دکتور 


خیری على الجزیری 
موی کے ا ا ال 
كلية التجارة - جامعة القاهرة 


مراجعة 
أستاذ دکتور 
[ 0 على thei‏ 
أستاذ إدارة الأعمال 


وكيل كلية التجارة للدراسات العليا والبحوث 


إدارة مالية (۲) 
المحتويات 


الوحدة الأولى : إدارة النقدية 
ا 
اساب اط بالة. 
4 اسان انی التي 
ر و تدب الرصت لشن الطلري 
ارات ال ااا فى تل ارف اتی 
الوحدة الثانية : السياسة الائتمانية . 
A‏ 
ما اا ان 
۲ : جودة الإئتمان 
ا 
خضل 
غ العا اا 


ا السامة اة 


الوحدة الثالثة : الإطار العام لتقييم بدائل السياسات الائتمانية. 


۳ مقدمة 
۳ : الخطوات العامة لتقييم بدائل السياسات الائتمانية . 
۳ ثانياً : مثال توضيحى لتقبيم بدائل السياسات الائتمانية 


+ فیا الائر على تائ اعمال . 


۲٢ 


۳٣ 


۲۷ 


۲۷ 


8۹ 


ا إدارة مالية (۲) 


۴ قاس الأثر غلى التدفقات النشة : ١‏ 

الىكة الرانعة + الإدارة الالنة المخرون: 
٤‏ : مقدمة 0۲ 
٤‏ : إستخدام نموذج الكمية الاقتصادية للشراء . 0۳ 
٤‏ : التعامل مع مواعيد التسليم وتكاليف نفاذ المخزون . 0۷ 
٤‏ : حالة عدم التأكد من الاحتياجات خلال فترة التسليم. 0۷ 


٠‏ إدخال تكاليف نفاذ المخزون فى نموذج الكمية الاقتصادية 


للشراء 1۲ 
٤‏ اثر النظم الحديثة فى التخزين 11028 -11- اكلا[ على تكلفة 
التخرين وفلى واس الال الخاعل: ٤‏ 
الوحدة الخامسة : المفاهيم الأساسية لهيكل التمويل . 
٥‏ مقدمة .۷ 
٥‏ : مفهوم هیکل التمویل ۷۱ 
٥‏ : مفهوم هيكل التمويل المتوازن ۷1 
٥‏ : مفهوم خلل هیکل التمويل ۹ 
٥‏ : مفهوم هيكل التمويل الأمثل . ۸٠‏ 
-الوحدة السادسة : نظريات هيكل التمويل 
ا و ۸٦‏ 
1١‏ : وجهة النظر التقليدية فى هيكل التمويل . AY‏ 
1١‏ : وجهة النظر غير التقليدية فى هيكل التمويل . 8 


۹٤ ملاحظات على نظريات هيكل التمويل‎ : ٦ 


إدارة مالية (۲) 


الوحدة السابعة : إتخاذ قرارات هيكل التمويل فى الواقع العملى 
۷ مقدمة 
۷ : تحليل العلاقة بين ربح التشغيل وعائد السهم 
۷ : تحليل مدى قدرة التدفقات النقدية على خدمة الدين 
الوحدة الثامنة : الرافعة التشغيلية 
۸ مقدمة 
۸٨‏ : الرافعة التشغيلىة . 
۸ : إستخدام تحليل التعادل فى القرارات المتعلقة برافعة 
۸ : المحددات الخاصة بإستخدام تحليل التعادل 
الوحدة التاسعة : رافعة التمويل 
۹ مقدمة : رافعة التمويل 
۹ : حساب العائد على السهم 
۹ : إجراء تحليل التعادل لمصادر التمويل 
۹ : تحليل خريطة التعادل لمصادر التمويل 
۸۹ تحديد نقطة التعادل بين مصدرين من مصادر 
التمويل رياضيا . 
٩۹‏ : حساب درجة الرافعه التمويلية 


۹ 


SY 


YA 


NI 


NEY 


\T٤ 


\To 


۲۷ 


الوحدة العاشرة : تقدير العائد المطلوب على الاستثمار (تكلفة 
التمويل) 
٠‏ مقدمة 
٠‏ : تكلفة حق اللكة 
٠‏ : تكلفة الديون . 
٠‏ : تكلفة التمويل عن طريق الاسهم الممتازة . 
٠‏ : حساب متوسط التكلفة المرجحة لرأس الال . 
الوحدة الحادية عشر : المفاهيم الأساسية لعمليات الاندماج والسيطرة 
1 مقدمة 
1 : مفهوم الإندماج . 
١‏ : مفهوم عملية السيطرة . 
١‏ : الفرق بين عملية الإندماج وعملية السيطرة . 
١‏ : العوامل الإقتصادية للنمو من خلال الإندماج والسيطرة . 
1 : الدوافع الخاصة بعمليات الاندماج والسيطرة . 


VAD‏ الأسباب الخاصة بنجاح او قفشل عملية الاندماج او 


السيطرة 
الوحدة الثانية عشر : تقييم الشركات فى حالة الاندماج 
اة 
۲ مقدمة 


ال کے گات ت ع اا 
والسيطرة 
الي تق التركات فى اة الأشماج والسطة 


إدارة مالية (۲) 


E 
۱٣1۱ 
1۲ 
1٤ 


11 


11۷ 


\V٤ 


\Vo 


1۷٦1 


إدارة مالية (۲) 


۲۷ تقبيم الشركات فى حالة الاندماج والسيطرة بإستخدام 
اسلوب القيمة الحالية للعوائد المتوقعة . 
۲ : الصعويات التى تواجة استخدام أسلوب القيمة الحالية 
فى تحديد قيمة الشركة . 
الوحدة الثالثة عشر : الفشل المالى . 
۳ : مفهوم الفشل المالى . 
۲۳ : التنبؤ بالصعويات المالية . 
۳ : عمليات التسوية فى حالات الفشل المالى 
الوحدة الرابعة عشر : التصفية وإعادة التنظيم 
٤‏ : التصفية . 
٠4‏ كيفية توزيع عائد التصفية . 
٤4‏ : إعادة التنظيم . 
٠4‏ الإجراءات الخاصة بإعادة التنظيم 
٠٠4‏ خطة إعادة التنظيم . 
الوحدة الخامسة عشر : سياسة توزيع الأرياح 
٥‏ مقدمة 
٥‏ : إستقرار توزيعات الأرباح 
٥٠‏ : تقييم عملية الاستقرار فى التوزيعات 
٥٠‏ : الاعتبارات الأخرى فى رسم سياسة توزيع الأرباح . 
الوحدة السادسة عشر : تقارير الخطة المالية . 
٩‏ مقدمة 


غ ا الان عن ر ال 


1۷1 


AY 


A۸ 


1۸٩۹ 


YA 


۹ 


1 :وسائل التغلب على المشاكل الخاصة بتقارير الخطة . 


1 :المدة التى تعد عنها تقارير الخطة . 
1 : معوقات الخطة . 


مزاج لتاب 


إدارة مالية (۴) 


Yo 
A 
Y7 


YEY 


إدارة مالية (۲) جر 


on 


ندیم 

عزیزی الدارس 
تدير المال. وقد حاولت جهدى أن ياتى إليك بشكل بسيط وواضح مستعيناً فى ذلك بتوفيق 
أستاذ إدارة الأعمال ووكيل كلية التجارة - جامعة القاهرة - وقد قدم سيادته الكثير من 
والذى حاول جاهداً أن يكسر جمود علم التمويل وجفافه ليتناسب مع إحتياجات دارس 
برنامج المعاملات المالية فى التعليم المفتوح. 

وقد بدأت هذا المرجع إعتماداً على وجود خلفية فى النواحى المالية حصلت عليها فى 
البرامج السابقة ومن هنا تم تتاول الإدارة المالبة للنقدية والسياسة الاتتمانية والمخزون 
كنواحى ترتبط بالقرارات الخاصة بإستثمار الأموال ثم تناولنا النواحى الخاصة بقرارات 
التمويل من خلال عرضنا لمفاهيم ونظريات هيكل التمويلء» وكيفية أتخاذ القرارات المالية 
ارط ذلك با شا تقر العاف اللوي غلى الإستار أي نكف التموبل: 

تلى ذلك تناولنا للعمليات الخاصة بالإندماج والسيطرة وتقييم الشرکات فى حالات 
الإندماج والسيطرة وما لذلك من أهمية فى المرحلة الحالية والقادمة فيما يتعلق بالإدارة 
المالية للشركات المصرية سواء كانت شركات خاصة أو تتبع قطاع الأعمال العام. 

وأخيراً تناولنا إدارة حالات الفشل المالى وسياسات توزيع الأرباح» وتقارير الخطة 
اة 

ويرجو المؤلف أن يكون هذا المرجع مفيداً من الناحية العلمية والعملية للدارس 
والمايس ى الوا 

وفقنا الله لما فيه الخير 


المؤلف 
دکتور / خیری الجزیری 


إدارة مالية (۲) 


الوحدة الأولى : إدارة النقدية 


الهدف : 


التعريف بالمفاهيم والأهداف والأساليب الخاصة بإدارة النقدية . 


المكونات 
e‏ 
MCT LIT‏ 
N OL‏ 
TS‏ 


١ه‏ ادام الي الال فى ال ارقف النقدى 


إدآرة مال (۴) 


ادارة النقة 
ء 


آے ا اتی آل اه اس اء ورسم الب 
فى ذلك إلى عدم وجود معادلات محددة أمام المدير المالى يمكن الاستناد عليها فى مواجهة 
الحواي اة افق وا فقا و افو وة لاني : 

عا ا س ا او ا 

کف امان اتی الى : 


وتنبع المشكلة الأساسية المتعلقة بإدارة النقدية من أن النقدية تعتبر أحد الأصول 
ذآت الطة الخاصة . وتؤع النادة فل القدة وكذلك النقض فا إلى شال فد تور 
على ااسترا ر اة في سمال ا اعمال آي عي آل كو الى تف مول الات ع 
سار ال مك 0 ن ف 

ا گان هتاك ق في الت اه لى ااه فان ذلك ف مرها الى 
الخاكل القالة : 


-١‏ عدم القدرة على سداد إلتزاماتها المالية فى مواعيدها . ويترتب على ذلك احتمالات 
تعرض المنشاة للإافلاس والتوقف عن العمل . وعلى الأقل ممكن أن يتسبب ذلك فى 
قيام المنشاة بالإفتراض قصير الأجل وتحمل فوائد (تكلفة) مرتفعة مما يؤّثر على معدل 
العائد على الاستثمار - الذى تحققه بالسالب . 


اتم فار ة العا على افا القرض الى يكن أن شام قى حال ااال فك 
ال فطاع وام گان من الك الخضرل غفا قى حال قر الرضة الى 
اا 
فن اة اخ فان اة الك عن اله الاس بخركى اهاه الى الفاكن 
التالىة : 


إدارة مالية (۲) ۳ 


-١‏ وجود جزء من أموال المنشاة فى صورة نقدية . وهذا د يعني أن هناك جزء غير مستذمر 
مادو وا ا ا ا ی E‏ ا 
ول 

۲- إنخفاض العائد على الاستثمار فى المنشاة نتيجة لوجود جزء غير مستثمر من أموالها 

زى هذ وة مه تكارل الجرافي الخافة بادارة اللشيا فن كال الترشى 
ات :9 ا اف افا افای انى ايرا كف نالرت الق 

المناسب . 


توجد ثلاثة أسباب تدقع المنشاة للإحتفاظ بجزء من أصولها فى صورة نقدية . 
وتتمثل هذه الاسباب فى الدوافع التالية : 
١‏ - دوافع التعامل . 
١‏ - دوافع الإحتياط 
١‏ “- دوافع المضارية . 
وفيما يلى تقدم توضيحا لدور هذه الدوافع فى الإحتفاظ بالنقدية . 
١‏ - دوافع التعامل . 


ت هذه ادراق من فا غل الفا فطلي عل الها الائ د اجو 
العاملن + راء الات ا لا 4 كال كاك ذاه الصروقات 80 
مثل الايجار والمياه والكهرباء ...الخ . كل ذلك يتطلب وجود رصيد نقدى كاف يمكن 
ا من قا موا قات ا ولك ن فو امو و اا ق 
مال الأعال. 


إدآرة مال (۴) 


بالإضافة إلى ذلك فقد تؤدى طبيعة عمل المنشاة وكذلك نوع المنتج إلى تأآخر حدوث 
التدفقات النقدية الداخلة للمنشاة مما يدفع المنشاة للاحتفاظ بالنقدية اللازمة لمقايلة 
الففقات الشة الخارحة إلى أن حه التفقات التفدة الداحة. 
ویوضح ذلك شکل رقم )/١(‏ والذی یظهر الآتی : 
آً- أن المنشاة تحتاج إلى نقدية لدفع الآجور وسداد تمن المواد ودفع الملصروفات الآخرى 
وكل هذه البنود غالبا ما تتم فى صورة مدفوعات نقدية ويمثل ذلك تدفق نقدى 
خارح. 
د 


شكل رقم )/١(‏ الدورة النقدية . 


ب- يعقب التدفقات النقدية الخارجة القيام بعملية الانتاج ثم التخزين (إن وجد) ثم البيع . 
وفى حالة البيع فقد يكون هناك جزء من المبيعات يتم فى صورة مبيعات آجلة . 


إدارة مالية (۲) 0 


وعلى ذلك فخلال تلك الفترة (الإنتاج والتخزين والبيع) وحتى يتم التحصيل تحتاج 
المنشاة إلى الأحتفاظ بالنقدة اللازمة التشغيل . 


مما تقدم يتضح الآتى : 
کل اف اال ا E‏ 


ا ا ا ا د ق ع ل 
الشركة من دفع الأجور - شراء المواد - سداد الالتزامات حتى تحدث التدفقات 
ا 


١-دوافع‏ الإحتياط . 


تقر من الصو كان أعداد تف ت دف فقا قق الت قات الة الد اة 
والخارجة . وكلما زادت الصعوية فى التنبو ومن ثم عدم القدرة على إعداد تقديرات دقيقة 
للتدفقات زادت فى نفس الوقت الحاجة للإحتفاظ بمزيد من الأموال فى شكل نقدى . ويتم 
الإحتفاظ بالنقدية فى هذه الحالة كإحتياطى ضد المخاطر التى يمكن أن تنتج بسبب عدم 
إمكانية اعداد تقديرات دقيقة للتدفقات النقدية . 
وتار س ال الى حتف با الا ك مت اطي ى فان اجان رها 
ً- كمية الأموال المستثمرة فى الأصول شبة النقدية . وتوجد علاقة عكسية بين حجم 
الاستثمارات فى الأصول شبه النقدية وبين حجم النقدية المحتفظ بها كإحتياطى . 
فكلما زادت الإستثمارات فى الأصول شبه النقدية كلما إنخفض حجم النقدية المطلوب 
اللطاة ها كاحشاط ٠‏ وبرج إلى أن الأضول شه الق ياك الرجء 
یا حت اهاد را لی ا تقل ماف کیرد 
ب- مدى وجود سياسة للاإعتماد على السحب على المكشوف للتعامل مع الأزمات النقدية 
التى تتعرض لها المنشاة فإذا كان هناك قرار إدارى بالإعتماد على السحب على 
المكشوف فى مواجهة الازمات النقدية فإن ذلك يؤدى إلى انخفاض الحاجة إلى 
الإحتفاظ بالنقدية بدافع الإحتياط . 


فی ا لاف ج ف تف اة داك اطى دى رمن هته لالات 


۰ إدارة مال (۴) 


أت قد تحتفط المنشاة بالنفذية استجاية لتطلات النترك التعاملة معها كشرط حتى بمكن 
الحصول على التسهيلات المالية المطلوية . 

- فى بعض الاحيان قد ينص فى اتفاقيات الفروض أو التسهيلات المالية على ضرورة 
وجود رصید نقدی بمستوی معین . 
(كفسب الستولة ملا ١‏ والتى تتطاب اللحافطة علبها قى غلب الأخرال وجو أو زبادة 


١‏ »- دوافع المضارية 


وهتاك داقع ثالث يمثل سيبا للإحتفاظ بالنقدية فى يعض المنشات وهی داقع 
الملضارية . ويظهر آثر هذا الدافع عندما تقوم المنشاة بالإحتفاظ بجزء من استثماراتها فى 
صورة نقدية مع عدم وجود أسباب لذلك إلا انتهاز الفرص المربحة والتى يحتاج الاستفادة 
مها الى لر فين > وف الفرجن فل فى ا افا من التراة اتسرح فى 
الاسعار اا ا اة را ا اا عى ممل اال . 

رتش مما قم از درات لقا ترقا مال الال الخاص اة 
كا أن الشاء بضلاة لار بب اذاق متف هة للا داك .وى ذلك قان 
القاعدة العامة هى ضرورة تجنب منشات الأعمال القيام بعمليات المضارية ويتبع ذلك 
ضرورة تجنب قيام المنشاآت بالإحتفاظ بجزء من أموال المشروع فى صورة نقدية لأغراض 
المضاربة فقط . ويمكن للمنشاة التخطيط لتحديد مصادر آخرى تستطيع من خلالها 
الحصول على النقدية اللازمة لإستغلال الفرص الاستثمارية المفاجئة » ودون أن يمثل 
تقاط الق عراش الخارة ى الساسات اا قي ااا 


ينتج الفائض النقدى من عدم التوازن بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات 
اق الفا وکف اقاتقن التق كفا ك اک آر كو الا الا 


إدارة مالية (۲) ۷ 


-١‏ تكون التدفقات النقدية الداخلة أكبر من التدفقات النقدية الخارجة. 
١‏ س- عندما تتم التدفقات النقدية الداخلة فى وقت مبكر عن وقت حدوث 
التدفقات النقدية الخارجة. 


ولي ل لقال فان العا الأرلى هكن أن تضة قى ف فلك الفشات آل 
نقصف تاطا نالو سما :كا كن أن تضة آلحالة الثافة آنا فى مل هت لمتشا 
بالضاف إلى خالات خاصة لالش اتح ركن داف اقحات اللفد غ 
الرات: 


وفى كل هذه الآحوال فإن المشاة تواجة بموقف يكون لديها فيه فائض من الأموال 
فى صورة نقدية . وهذا الفائض النقدى إذا لم يتم استثماره فإنه يؤثر سليباً على ربحية 
التشاة واتالى معدل الفاكد على الإستتمار ٠‏ من ثاخة أخرى اذا تم اسار هذا 
القان الى فان ذلك بوكر انخاا على ربخا الخهاة وايضا محل الات كلل 
ا 

ولتوضيح ما تقدم نتناول المثال التالى : 
-١‏ كانت الاستثمارات الخاصة بأحد مصانع الثلاجات على النحو التالى : 

مخزون ٠٠٠٠۰‏ جنبة »> اصول ثابتة ٠٠٠٠٠0‏ جنية 

- ويلغ صافى الربح السنوى لهذه المنشاة بمبلغ ٠٠٠٠١‏ جنية. 
-٣‏ اوضح تقرير نتائج الأعمال وجود فائض نقدى لم يستخدم قدره ٠٠٠١‏ جنية 
آالظلیي ؛ 

بيان اثر عدم استثمار الفائض النقدى على معدل العائد على الاستثمار فى هذه 
المنشاة 
الحل : 


لبيان اثر عدم استثمار الفائض النقدى على معدل العائد على الاستثمار نقوم 


۸ ا مال( 


بضتاب العاف على | لان ان قى قل الفائن الكل ت هون القاتن التقدی کا 
ضاقی الر 
مجموع الأاصول 
-١‏ حساب معدل العائد على الاستثمار مع وجود الفائض النقدى : 


مجموع الأصول = 0٠٠ +... + ٠...‏ ج .ا 
اة 
ضاق الت کو ا 
معدل العائد على الأستثمار سد دد ٣.‏ / 
> خاب مخل الحا على ا اتان يوق الفانكن القى القبر مستي : 
هنا يتم تخفيض قيمة مجموع الأصول بقيمة الفائض النقدى الذى لم يستذمر حيث 
أن هذا الفائض لم يساهم فى تحقيق الأرباح . 
.. مجموع الأصول بدون الفائض النقدى = = ٠۸١٠١ = ٠٠٠١ - ۲٠...‏ جنية 
ضتاقى الأخل = ٤:.‏ دة 
معدل العائد على الاستتمار بعد استبعاد الفائض النقدى الذى لم يستثمر 
e‏ 


LN کا > ڪڪ‎ 
\A0 ۰۰ 


قان الق قى ل اند غ 9ر ق ل اتکی قد غر 
= ارا / - ۲۰ / = ارا 
ويوضح هذا المثال أن عدم استثمار الفائض النقدى يؤثر سلبياً على معدل العائد 
على الاستثمار . ويالتالى يكون من الضرورى استثمار هذا الفائض النقدى حتى يمكن 
رمعل الات لى ااال المكرة: 


إدارة مالية (۲) ۹ 


وإستثمار الفائض النقدى له طبيعة خاصة فيجب أن يتم فى أستثمارات ومجالات 
ما يكن فى سیل قال توضیخ عضا فیا بی: 
آً- استتمار الفائض النقدى فى الأوراق المالية . وهنا تقوم المنشاة بتكوين محفظة 
ظروف المنشاة وتوقيت الحاجة إلى النقدية . 
ا ار القاکی ای کے ف م جد ن ایل غل که 
التوسع الأفقى أو الرأسى فى نشاط المنشاة . 


CN 


و ات اى كن ااا قي اا تد اادد 
التقى اللخاسه ‏ وستقم فى هذه الوهة الأميلوب الذي يكن القافي ا إساسة الت 
أوضحناها فى هذه الوحدة . ويطلق على هذا الأسلوب نموذج المخزون 1۸۷۵۸٤0۲۷‏ 
Mod1‏ او نموذج الکمية lالlتتآأصlدaة Econonic Order Quantity‏ . 


أا د اليدف من الوذ ع 
وجود فائض نقدی . وعلی ذلك فإن هذا النموذج بآخذ فی الإعتبار نوعين من التكلفة : 
الق من أعا هالا فى بعل الول عل ال ۲غ : 
نك فة القرة ا القا عا عا كن ماك قاتشن فقس فر سف .وة 
هذه التکفة فی مدل قا فة ال گان كن الخصول عله قى هال اسار 
الفاتش الى : 


.۱ ا مال( 


۱ =س- متغيرات النموذج 

سيتم استخدام المتغيرات التالية فى النموذج . 

ق : الحجم الأمثل للنقدية والذى يجب تدبيره من مصادر خارجية . 

أ : الحد الأقصى للنقدية الذى ستحتاج إليه المنشاة خلال الفترة القادمة (اكبر فرق 

بين التدفقات النقدية الخارجة - التدفقات النقدية الداخلة) . 

ت : تكلفة الحصول على النقدية (فى حالة وجود عجز فى الرصيد النقدى) 

ف : تكلفة الفرصة المضاعة (معدل الفائدة المفقود لعدم استثمار الفائض النقدى). 
1 -النموذج 

بناءاً على الأهداف والمتغيرات السابقة يتم صياغة النموذج كما يلى : 


ق = | 


ف 


مقال : قدمت لبك السانات التالة والخاصة ناحتى المتشاة : 


- تقدر الاحتياجات النقدية للمنشاة خلال الفترة القادمة والناتجة عن زيادة 
التدفقات النقدية الخارجة عن التدفقات النقدية الداخلة بمبلغ ۰٠٠ر‏ جندة 
- تتحمل المنشاة تكلفة قدرها ۲۲٠٠١‏ جنية عندما تواجه بعجز فى النقدية وتضطر 


ا 


المطلوب : 
تحديد الحجم الأمثل للرصدد النقدى . 


۱۱ el 


لكل ٠‏ من مانات فة الال تستخرج فة التخراة الكاصة ارذح شما ؛ 
اک 
کک 
ف= ۲/ 


ويتطبيق النموذج نجد الآتى . 


ق ۲ 
ك تة شتا : 
وتعنى هذه النتيجة أن أفضل كمية من النقدية ويجب أن تحصل عليها المنشأة هى 
٠٠٠ر‏ جنية . وأيضاً تشير متغيرات النموذج إلى أن هذه الكمية يتم الحصول عليها 
على اربع فترات وقد تم تحدید عدد الفترات کمایلى : 
(الحجم الأمثل للرصيد النقدى + الحد الأقصى المتوقع للعجز النقدى) 
e‏ 
ل = ٤‏ فترات. 
es‏ 
توجد مجموعة من النسب المالية التى يمكن أن تستخدمها المنشاة فى تحليل موقف 
النقدية . وتعتبر هذه النسب المالية أداة مساعدة لمعرفة اتجاه الموقف النقدى للمنشاة . 
ويتم التعرف على اتجاه الموقف النقدى عن طريق : 
أً- مقارنة قيمة هذه النسب المالية بالسنوات الماضية فى نفس المنشاة . 
ب- مقارنة هذه النسب المالية بالمتوسطات الخاصة بالصناعة . 


ومن هم هذه النسب : 


۱۲ إدارة مالية (۲) 


الأنقدىة × ٠٠.٠١‏ 
صافى المبيعات 


= نسبة النقدية إلى المبيعات‎ -١ 


النقدىة × ٠٠١‏ 
الأصول المتداولة 
النقدىة × ٠٠١‏ 
الخصوم المتداولة 
ولبيان كيفية استخدام هذه النسب فى تحليل الموقف النقدى للمنشاة توضح ذلك فى 
المثال التالى . 
مثال : قدمت إليك البيانات التالية عن إحدى المنشات 


اث فة النقدية إلى الأضول التداولة = 


= نسبة النقدية إلى الخصوم المتداولة‎ =٣ 


-١‏ نسبة النقدية إلى المبيعات 
اة العالة اة 65 
تالس الاك الها د8 
الوهظ الخاض مالاع 52 
- فسية النقدية إلى الأصول التداولة . 
Es RAS OLS‏ 
A A aa‏ 
= الوط الخاض بالستاغة ١‏ 
۳- نسبة النقدية إلى الخصوم المتداولة 
ASL EAE‏ 
- السنة الماضية للمنشاة /٠٠‏ 
ا لظ الخاض مالاع ۸ 


الظلي تل اتف القن الفاض :ا اة 


إدارة مالية (۲) 


الحل : 


يمكن استخدام الرسوم البيانية البسيطة لتمثيل وبيان العلاقة بين هذه المؤثرات عن 
طریق : 


غار الست قاض الفاغ معان ل افا فا قار ان ي م 


- تمثيل البيانات الخاصة بالمنشاة والتى تعبر عن الوضع الحالى والسنة الماضية 
بأعمدة بنانية لمعرفة إتجاه الموقف النقدى للمنشاة . 


- اتبع الخطوات التالية 


حسابها أو تجميعها . 


- إرسم خط افقى يقطع المحور الرأسى ليوضح كل نسبة من النسب الخاصة بالصناعة . 


-٣‏ إرسم عمود لكل نسبة من نسب المنشاة (كل فترة على حدة) 


انسية النقديةإلى المبيعات (الصناعة) 


نسبة النقدية [ 
تسية النقدية للأاصول المتداولة [- 
للخصوم المتداولة 


تسبة التقدية للأصول المتداولة (الصناعة) 


تسبة النقدية للخصوم المتداولة (الصناعة) 


القترات 


بانات الوضع الحالى بيانات السنة الماضية 
بيانات الوضع الحالى [] بيانات السنة الماضية 


إدارة مالية (۲) 


-١‏ بالنسبة لنسبة النقدية إلى المبيعات فتعتبر فى وضع غير جيد هذا العام مقارنة بمعدلات 


2 


الصناعة اساسا وقد كانت أفضل فى السنة الماضية . 


اا و الفا نا ارح الات اذ قر رن الق الا م ال 
الا ق الفا :وتر م الي اا ا اا الال ن ق 
المنشاة عن العام الماضى » حيث يتضح أن المنشاة فى العام الماضى كانت تحتفظ 


۱٥ Oeil 


EI N E I N NS 
: ثانياً : أن هناك ثلاثة أسباب أو دوافع رتيسية للإحتفاظ بالنقدبة فى المنشاة‎ 

کے دوافع التعامل 

وفنا نتم الإحتفاظ برصيد نقدى لقال الترامات المنقاة اللات فن ممارة 
اعمالها العادية من بيع وشراء . 

ب- دوافع الإحتياط . 

وهنا یتم الإحتفاظ بالنقدية كنتبجة لظروف عدم التأكد والتی ينتج عنها عدم القدرة 
على تحقيق التوازن التام بين التدفقات النقدية الداخلة والخارجة . 


درا ا 


ااا ا ا 
الأسعار لتحقيق ربح سريع . 


ثالثاً : من ناحية أخرى فإن وجود فائض نقدى يترتب عليه عدم تحقيق أرباح ممكنة ومن 


رابعاً : نتيجة لما تقدم فإن هناك ضرورة للدقة فى تحديد الرصيد النقدى وقد يتم ذلك 
بإتباع أحد اساسيين : 


LM 


ET CT TES 


)۲( إدارة مالية‎ ۱٦ 


اأسئلة الوحدة الأولى 
أجب عن الأسئة التالية : 
أولاً : حدد العبارات الصحيحة والعبارات الخاطئة مما يلى : 

¬١‏ إن السؤال الاساسى الذى یجب أ تجیب عنه الإدارة فیما تعلق بإدارة النقدية هو 
كيف نكن تحفيق التوازن بين الريحة والسيولة فى المنشاة؟ 

ی وان یکن لدی اة وانما قاتا فیا خی وى كان ذلك بوس الى 

. من الأفضل تخفيض الرصدد النقدى فى المنشاة إلى قل حد ممكن‎ -٣ 

-ً٤‏ تعبر دوافع التعامل عن الأسباب الحقيقية لوجود الرصيد النقدى فى منشات 
الاعمال . 

-٥‏ يتم الإحتفاظ بالنقدية نتيجة لظروف عدم التأكد ويالتالى عدم القدرة على تحقية 
التوازن التام بين التدفقات النقدية الداخلة والخارجة ويطلق على ذلك دوافع 
الملضارية . 

٦‏ د نحت ظ بالنقدية حتی تتمک“ امنشناة من القيام د بعملیات الشراء والبيع وممارسة 
اعمالها العادية ويطلق على هذه الاسباب دوافع الإحتياط . 

۷- يتم الإحتفاظ بالنقدية بشكل يمكن الإدارة من إنتهاز الفرص المربحة ويطلق على 
ذلك دوافع التعامل . 

۸- يتم تحديد الرصيد النقدى بنا على الرصيد النقدى للمنشاة خلال السنوات 
السايقة أو بتاعا على التوسطات آلخاضة بالصتاعة الت تتتم :الها الشركة : 
المنشاة . 


اة لى فسب السا قى تحدن الرضب الى اناري : 


إدارة مالية (۲) 


ثانياً : قدمت إليك البيانات التالية 


امراف هرك اللصر قى ۹707١‏ 


الأصول المتداولة 
ج/قبض 
“مگ 
جوع الأول اللتداولة - 
الأصول الثابتة - مبانى وآراضى 
س وات ولات 
مجموع الأصول الثابتة 
إجمالى الأصول . 
الخصسي القاولة د جوف 
ضبرائي ممجحقة 
- توزيعات أرباح مستحقة 


مجموع الخصوم المتداولة 


مجموع الخصوم ورأس الال 


کک كانت السااة الكاضة بی ماد الناع کا لی : 


إدارة مال (۴) 


/ ٠٠١ نسبة النقدية للأصول المتداولة‎ -١ 
/ ٠٠ نسبة التقدية للخصوم المتداولة‎ -۲ 
/ ٦ نسبة النقدية إلى المبيعات‎ -٣ 
> ٦٠ر٠٠ بلغت‎ ٩١ مبيعات الشركة سنة‎ -٤ 
۹ ولک + رو۷ ف س‎ 
الظلي؛‎ 
0 10۹ خسان التي اة اة اهر ك اا ك ة اول عا‎ 
نسبة النقدية للأصول المتداولة‎ -١ 
نسبة النقدية للخصوم المتداولة‎ -۲ 
فة التقدة إلى التعات‎ 
. ما هو الموقف النقدى الذى تواجهه الشركة المذكورة‎ -٤ 
. ثالثاً : قدمت إليك البيانات التالية‎ 
٠٠ر٠٠١ قدرت الإحتياجات النقدية لإحدى المنشات خلال الفترة القادمة بمبلغ‎ -١ 


۲- كانت تكاليف تدبير موارد لسداد العجز النقدى فى حالة حدوذة تبلغ ٠٠٠٠١‏ 


/۲ كانت تكلفة الفرصة المضافة فى حالة وجود فائض نقدى غير مستثمر تبلغ‎ -٣ 


المطلوب : تحديد الحجم الأمثل للرصيد النقدى . 


إدارة مالية (۲) ۱۹ 


الهدف : 

تعرنق الطالب توان الساسة الاتتمانة وأتر هذه الحواتب على حى الار ار 
E E Cl‏ 
الرديكة . 
المكونات 


> مم 


۳ ارا الک الى 


دة اامان 


= مدة الان 
0/۲ کڪ کفاءة سیاسات التحصل 
- صاع السا ااا 


LNG 


.۲ إدآرة مالية (۴) 


الا ا 


أً- تشجيع الطلب على منتجات الشركة عن طريق التوسع فى البيع الآجل . 

ب فين الطب على مكتجات الشركة عن طرق الح فن الب ايل : 

ولتحقيق آيا من هذين الهدفين فإن هناك آربعة جوانب اساسية يجب أخذها 

“لاف الأرل اة الخص التقى > تفل هة الساا تشو عتصرين 

هما: 

ت روط الك الق 

- الفترة التى سيتم خلالها تطبيق شروط الخصم. 

الحآب لكات < جوة الإتحان وقسل ته الغاس الاه هدن دة 
لقا السالكان الخضبول غل الاتان.: 

د الجاتب الثالة: مدة الاتتهان . وتشمل تحديذ المدة التى لابقوم السيل بالدق 
خلالها . 
السات اة 


وفيا بلى شتفم توشيخا لهذ الجوانت الإساسة . 


إدارة مالية (۲) ۳۱ 


۲ سياسة الخصم النقدى 

تحدد سياسة الخصم النقدى عنصرين اساسين هما النسبة المئوية للخصم فى حالة 
الدفع النقدى » وكذلك الفترة التى يمكن خلالها أن يستفيد العميل من الخصم النقدى . 
وتهدف سياسة الخصم النقدى إلى اقناع العملاء لأن يقوموا بدفع ثمن مشترياتهم نقداً 
بدلا من الشراء الآجل . وعلى هذا فغالبا ما يطلق على الخصم النقدى مسمى 'خصم 
تعجيل الدفع' . فعن طريق إغراء العميل بالإستفادة من نسبة الخصم عند الدفع نقداً يتم 
زيادة نسبة المبيعات النقدية على حساب المبيعات الآجلة وما يترتب على ذلك من : 

- سرعة دخول النقدية للمشروع . 

تحاقي الخاطن المتطقا بالذيون الردة: 

وترتبط سياسة الخصم النقدى بقرارات التسعير ارتباطاً شديداً . فعلى سبيل 
المثال تستطيم الشركة أن تزيد من أسعار منتجاتها بالمقارنة بمنافسيها فى حالة قيامها 
ذلك أن يتم بطريقة تقنع العميل بالشراء خلال الفترة التى يستطيع العميل فيها الحصول 
على الخصم النقدى . أو بمعنى آخر اقناع العميل بتفضيل الشراء النقدى والاستفادة من 
الخصم النقدى على الشراء الآجل والاستفادة من مدة الائتمان وعلى ذلك تتضمن سياسة 
الخصم النقدى المفاضلة بين بديلين اساسين : 

. الحصول على الخصم النقدى‎ -١ 

. الاستفادة من فترة الائتمان‎ -٣ 


والجدين بالذكر آنه غالبا ما يتم المقارنة بين سياسة الخصم النقدى وسياسة 


تخفيض الاسعار . ويمكن القول ان سياسة الخصم النقدى تتمتع بميزتين اساسيتين على 


تخفيض فى الأسعار مرتبطاً فى نفس الوقت بنتيجتين : 
أً- زيادة فى المبيعات . 


ب- تخفيض فى هامش الريح . 


۲۲ إدارة مالية (۲) 


- بالنسبة للعملاء الراغبين فى الإستفادة من مدة الائتمان » فإن سياسة الخصم النقدى 
تى غلى ترقت خدرف اققات الفبة الداخة وبالتعة تور على معدل وران 
الاستثمار فى حسابات القبض والتى تنتج عن المبيعات الآجلة . 


۲ جودة الائتمان 
يتعلق الجانب الثانى من سياسة الائتمان بتحديد وإختيار معيار أو مجموعة من 


المعايير التى يمكن استخدامها فى الحكم على مدى صلاحية العميل الذى يرغب فى 
الخح ل على الان : 


iT 


الا رف الل الا اة الك القدى ,فع تلل و ااا 


اکل اال ا اول ی الل اا ید ا عل 
اا ر 


واا عا كفل فاه الاس حلي اتون فتصرين انان الف الل طا 
a EN‏ 


را غك او ع اف 

عر الل ا ان تی ا 

ويلى تحديد هذين العنصرين الحصول على درجه )8-0۲١(‏ خاصة بكل عميل تحدد 
ا الا غ اكان وا عا فا د هف ال كا وه ا 


العميل للحصول على الائتمان وكلما انخفضت كلما انخفضت اهلية العميل للحصول على 
ائتمان. 


4 E 


من ثاحية أخرى » فان تحديد الح الأدتى لهذه الدرجة بخضم للقرارات الالة 
الاما بالك ب فاا ها قامت الف ركا تتف الخ انى لهه الفر شعتى ذلك 
أنها تهدف إلى التوسع فى عملية الائتمان » وكلما قامت بزيادة الحد الأدنى لهذه الدرجة 
قنغتى ذلك آنا تهدف الى الث من عمل الاتتمان : 


إدارة مالية (۲) ۲۳ 


وزيادة الحد الأدنى والأعلى لدرجة جودة الائتمان يصاحبها نتائج مرتبطة بها وعلى 
سبيل المثال فتخفيض درجة جودة الائتمان - التوسع فى الائتمان - يصاحبه 

أ - توقع زيادة فى الديون الرديئة 

ب- زيادة الاستثمار فى حسابات القبض ( المبيعات الآجلة) 

ج- زيادة مصروفات التحصيل . 

د- زبادة المييعات . 


الآهداف المالية وكذلك الأهداف العامة للشركة 


۲ مدة الائتمان 

يتناول هذا الجانب من السياسة الائتمانية مقدار مدة الائتمان التى تمنح للعميا 
مجموعة من النتائج التى تختلف فى حالة ما إذا كانت فترة الائتمان طويلة عنها فى حالة 
إذا كانت فترة الائتمان قصيرة . 

ففى حالة زيادة فترة الائتمان فغالباً ما ينتج عن ذلك زيادة المبيعات الخاصة 
بالشركة نتيجة لجذب عدد اكبر من العملاء للقيام بالشراء وهذا فيما يتعلق بالنتائج 
الايجابية 

ومن ناحية آخرى فإن زيادة فترة الإئتمان يترتب عليه زيادة الإستثمار الذى 
تخصصه الشركة لحسابات القبض وما يتبع ذلك من نتائج أخرى غير مرضية منها : 
-١‏ تحول بعض العملاء الراغبين والقادرين على الدفع النقدى إلى عملاء آجلين . 
- قيام العملاء الذين يدفعون نقداً بتأخير مدفوعاتهم حتى تاريخ انتهاء فترة الخصم 

النقدى . 


ر لعفاو الفر دين ف السات 


)۲( إدارة مالية‎ ۲٤ 


وعلى المدير المالى ملاحظة سياسات الائتمان للشركات المنافسة عند قيامه بتحديد 
فترة الائتمان . إذ قد ينتج عند قيام الشركات المنافسة بتعديل سياساتها الائتمانية فى 
نفس الوقت بغرض جذب العملاء » أن تفقد الشركة تلك المزايا الناتجة عن طول فترة 
الائتمان التى تمنحها للعملاء ولايبقى بعد ذلك سوى النواحى السلبية لزيادة فترة 
الائتمان. 

۲ : كفاءة سياسات التحصيل 


کن الجا اراج من السات التفانا مى وجو ااه عالت اكفاع 
لعملىة تحصل المستحقات الناتجة عند منح الائتمان (المبيعات الآجلة). 

اة قا اتير الال و ما خي ا فاه ى ك ن 

وا و ا ااا تل و توت ر ال الفح ا 
الساساة. فجي غي الور الال دافا ما أن كين ال ارات اة غل 
الاد ال ل فا ركة:. 

ا ك ا رفح الراك الق عة اا ا ا ا کل ا 


جوانب هذه السياسة فى الجدول التالى والذى يوضح النتائج المترتبة على زيادة المبيعات 
مخ خادل السا ااا : 


إدارة مالية (۲) ۲۵ 


جدول رقم (۱/۲) النتائج المترتبة على زيادة المبيعات من خلال سياسة الائتمان . 


وراب الساة الافة | الستشارات ف | مول ايج | سارف | البو ااربية | 


-١ |‏ سياسة الخصم النقدى 
- زيادة نسبة الخصم النقدى 
- زيادة فترة الخصم 

-٣ |‏ درجة جودة منخفضة للإئتمان 


-٣‏ زيادة مدة الائتمان 


EL SS EN ACNE NNE, 

کر ا ف ا قاری ال ااا ا د اا ا ا 

آخرى فإن بعض العملاء يقومون بالمبادرة بالدفع مما يترتب عليه إنخفاض فى 
ااا الا اا اف ع مانا ات اا کک 


مر صا الال الا : 

بعد ماتقدم من تحديد لجوانب السياسة الائتمانية يهمنا أخيراً أن نوضح كيفية 
الصناغة کنا براها الشترن فى وة روط الس : 

غالباً ما يتم صياغة شروط البيع فى حالة الخصم النقدى كما يلى : 


٣‏ تحديد فترة الائتمان 


)۲( إدارة مالية‎ ۲٦ 


نقدی . نفترض أن أحد الشرکات تمنح خصم نقدی مقداره /٣‏ إذا تم السداد خلال ٠١‏ 
أيام وعلى أن يتم سداد كامل قيمة الفاتورة بعد ٠١‏ يوم من تاريخ الشراء . 


هنا يتم صياغة هذه الشروط كما يلى 


المهلة المحددة للدفع 


الخصم النقدى 


مدة الائتمان فى حالة عدم الاستفادة من 
مهلة الدفع ۲۰ - ٠١ = ٠١‏ يوما 


کا ا 


لتناول تكلفة السياسة الائتمانية يجب التفرقة بين حالتين : 


لل آل وف فى خا الأعقاد طى الاتهان خی لویل وق هذ 

الحالة يتم مقارنة تكلفة الأموال التى يتم الحصول عليها من خلال الائتمان وبين تكلفة 

الأموال التى يتم الحصول عليها من مصادر بديلة كالإقتراض المصرفى قصير الآجل على 
آ خاب كلف الأتضان طا تروط هة 


E‏ ا 


إدارة مالية (۲) ۲۷ 
ويتم قبول الائتمان كمصدر للتمويل إذا كانت تكلفة التمويل من خلاله قل من تكلفة 
التمويل فى حالة المصادر البديلة . 
ومما يجب ملاحظته هنا أن تكلفة الائتمان توجد فى حالة تحقق شرطين هما : 
-١‏ رفض الخصم النقدى 
۲- قبول فترة الائتمان . 


مال یھی + گان امام الدبو المالى غرضا مونل اكرون من خاال الإنتان 
الآموال ؟ 


لحساب تكلفة الائتمان يتم تطبيق المعادلة الآتية 


تكلفة الائتماء _ _ نسبة الخصم النقدى .1 
(١-نسبة‏ الخصم النقدى) فترة الائتمان 


۳1. U /۲ 
x TA 
۲۰ 4 ۲۰ =) 


بفائدة ١۷ر١٠‏ / (للتبسيط). ومن ثم اذا كان معدل الفائدة اقل من ذلك لدى البنوك 
فكل قى اة الال االو ا الف اى ل من قول اتان الكارج: 

ويلاحظ أيضاً أن هناك ارتباطاً قوياً بين تكلفة الائتمان ويين عنصرين اساسيين 
وهما : 


ع ا ي 

تفترة الانتمان ؛ 

فمع ثبات نسبة الخصم النقدى فإنه كلما طالت فترة الائتمان انخفضت تكلفة 
الائتمان والعكس . 


)۲( إدارة مالية‎ ٧۸ 


شک ار کو ا کے ا ۲د ا کے ا اتی 
يوما فما هى تكلفة الئتمان . 


وهنا نلاحظ أن زيادة الائتمان بمقدار ٠۰‏ أیام = ۲۰ - ٠١ = ۲١‏ يوم 
ترتب عليه إنخفاض فى تكلفة الائتمان بمقدار 

/ YEA -— / VY = 

/ ر٤‎ = 


- كما أن زيادة نسبة الخصم النقدى مع ثبات نسبة فترة الائتمان تؤدى إلى 


اغاغ اا ل ا ا د ا ی ی 
E TEE‏ 


مثال توضیحی . بفرض آن شروط الائتمان اصبحت ٠۰ / ٥‏ صافی ۲۰ يوم فما 
هى تكلفة الائتمان . 


تكلفة الائتمان - 2 »× 
(۱-/) 8 

\Yx 01ر‎ = 

ES ge 


إدارة مالية (۲) ۲۹ 
ألحالة الثائة : 


استخدام السياسة الائتمانية لزيادة المبيعات من خلال زيادة الاستثمار فى حسابات 
القبض ( المبيعات الآجلة) . وتقييم هذا الوضع سيتم تناوله فى الوحدة التالية . 


إدارة مال (۴) 


اوا دف اتلام السات الاتمانة الى قق احا هاف ٠‏ 
NMI CMS TS‏ 
ص ا د ا ا 


E ET 


ا ا اف ا ا لے ,کلت ف واو ا ی 


رابعا 


اال ا ا ا ا ا ا اک غ 
ا ا اا ا د ت 
تخد المدة التى تتتاسب مع تشجع أو عدم تشجنع الببع الآجل . وأخيرا قان 
ل ا اا د ا اف 
وكذلك تخفيض حجم الديون الرديئة . 


> فى صبافة الاه الائتمانية يتم التعبير عن ذلك بثلاث نواحى هى تحين ترا 


الخصم النقدى وتحديد مهلة الدفع وأخيراً تحديد فترة الائتمان . 


N TD TT 


الأولى وهى الاعتماد على الائتمان كمصدر للتمويل والحالة الثانية وهى استخدام 
CIL‏ 


إدارة مالية (۲) ۳١‏ 


اسا اة اة 


أت حب عن الأ اة : 

اطا في الاك اا ا 

۲- وضح كيف تؤثر جوانب السياسة الائتمانية على كل مما يلى :- 
حه اا اھ ف ات الف : 
ب- مجمل الربح 
ج- مصاريف التحصيل 
ا 
فت خي اسن اة 

کا الى مك اما ال الان فج لاا الخد الى 


؟ 


-٤‏ ما هى المزايا التى تتمتع بها سياسة الخصم النقدى على سياسة تخفيض 
الأسعار؟ 


-٥‏ ما هى النتائج الايجابية والسلبية المترتبة على تخفيض درجة جودة الائتمان؟ 
ای الع ال فاك اة فة لاان 

يا تة آنا فن الفارا ت الا حك وھا خا وال کے 
آ# اة تة الق القلى تون الى الاتخقفاض فى الاسككارات القاشة 
بحسابات القبض . 
-٣‏ زيادة نسبة الخصم النقدى تؤدى إلى إرتفاع فى مجمل الربح . 
۳- إنخفاض نسبة الخصم النقدى تؤدى إلى ارتفاع مصاريف التحصيل . 


۳۲ 


إدآرة مال (۴) 


. زيادة نسبة الخصم النقدى تؤدى الى إنخفاض حجم الديون الرديئة‎ -٤ 

-٥‏ زيادة فترة الائتمان يودى إلى انخفاض حجم الاستثمارات فى حسابات القبض. 

1- زيادة فترة الائتمان يؤدى إلى زيادة مجمل الريح 

۷- إنخفاض فترة الائتمان يؤدى إلى إرتفاع مصاريف التحصيل . 

۸- زيادة فترة الائتمان يؤدى إلى انخفاض حجم الديون الرديئة . 

-٩‏ تحديد درجة جودة منخفضة للائتمان يترتب عليه زيادة حجم الاستثمارات فى 

حسابات القبيض . 

۷ باک العو ال لاان و كر كى مل اي 

-١‏ يصاحب درجة الجودة المرتفعة للإئتمان زيادة كلا من مصاريف التحصيل 
والديون الرديكة . 

۲ - بيترتب على زيادة مدة الائتمان عدم زيادة الاستثمارات فى حسابات القبض . 

۳ - لايوجد تغير فى مجمل الربح كنتيجة لزيادة مدة الائتمان . 

. تزيد مصاريف التحصيل بزيادة مدة الائتمان‎ -٤ 


ETE 


E Ee O 


۱ ۱۰/۲ صافی ٣۰‏ یوم 
۲- ۱۰/۳ صافی ۲۰ یوم 
کک صاقی ٤:‏ و 


-٤‏ ۱۰/۲ صافی ٤١‏ يوم 


المطلوب : 


أت احم كف اتان فی كل كا 


إدارة مالية (۲) ۳۳ 


ها السب فى ا ختلدف فة الإتتمان فى الها الأرلى عن الثافة : 
ما السب فى إختلدف تكفة الائتمان قى الحالة الثائية عن الرايعة : 


-٤‏ ما هو أثر الزيادة أو النقص فى نسبة الخصم النقدى مع تكلفة الائتمان مع 
تبات مدة الائتمان . 
-٠٥‏ ما هو آثر الزيادة أو النقص فى فترة الائتمان على تكلفة الائتمان مع ثبات 


إدارة مالية (۲) ت 


اة اا 


الإطار العام لتقييم بدائل السياسات الإئتمانية 


الهدف : 
ST N CE‏ 
اروا اا ع ا ااال ا 


المكونات : 
ک ماو 
۳ الخطوات العامة لتقبيم بدائل السياسات الإئتمانية 
۳ مثال توضيحى لتقبيم بدائل السياسات الإئتمانية . 
۳ قياس الآثر على نتائج الأعمال 
۳ قياس الأثر على التدفقات النقدية . 


گی ان 


)۲( إدارة مالية‎ ۳٦ 


فنا قى اليذه فة أن فاك أرب جواتي اسا م الا ا لتا تل 
فى سياسة الخصم النقدى » تحديد درجة جودة الإئتمان » تحديد طول فترة الأئتمان 
واخبرا تة امسات التخضل ١‏ انتخا رضحا أن دة الجواني ارا على كة 
المبيعات ومجمل الربح ومصاريف التحصيل وأيضاً حجم الديون الرديئة وكذلك حجم 
الإستثمارات فى حسابات القبض. وترتب على ذلك أن يقوم المدير المالى بإختيار وتطبيق 
السياسة الإئتمانية المناسبة والتى تمكن من زيادة الآثار الإيجابية مثل زيادة كمية المبيعات 
وزادة مجمل الريع وتخفيض آلأثار السلية مثل مصاريف التحضيل » الديون الرديئة 
وخجم الإستشارات قى حسابات القبض .الإئتتمافة المناسبة والتى تمكن هن زيادة مجمل 
الريخ وتخقي الإثار المليبة مثل مصاريف اللخصيل ١‏ الديون الردتة وخحه 
تارات فى همانات لفك : 


وأختيار السياسة الإئتمانية يمكن أن يكون سهلاً عندما يتم معرفة العوائد وكذلك 
معرفة التكاليف الخاصة بكل بديل من بدائل السياسة الإئتمانية ثم مقارنة هذه البدائل من 
خت لكق العاف شار افخطها من حة الحا فن حاف اقا ف من هات اخ 


زق هذه الرخةة سقرم قن الإطار الذي كن ألذين آفالى من اخراء فك 
ا ا 


إدارة مالية (۲) ۳۷ 


۳ : الخطوات العامه لتقييم بدائل السياسات الإئتمانية 


E e LEE EE O 
سما اتشافة فر م ,كف ا كن تيو العافت التشع الخاكن ةة الاة:‎ 
ااا ع فا الال لقا مق الف الى اة اة ال‎ 
al CO LESS NOE 
A AA NO E a E 
قانى اعمال اقات ا اف ف اا عم تر العا اة اة‎ 
طت إعائى الفا الق اساك فى حال عم تشر السادة اتات من اك‎ 
الاح ع ع ا ا قر د‎ 
حتى تكون السياسة الجديدة جيدة لابد وأن يكون الناتج موجباً وإلا فإن هذه‎ -٤ 
. السياسة تكون غير جيدة وقد يفضل عدم التغيير‎ 


وسنقدم فيما يلى توضيحاً لكيفية إجراء هذه الخطوات بالتفصيل . 


. مثال توضيحى لتقبيم بداتل السياسات الائتمانية‎ : ٣ 
لتوضيع المبادىء الأساسية لعملية تقييم السباسة الائتمانية سنقدم المثال المسط‎ 
. التالى‎ 


قام المدير المالى بشركة هبه للحاسبات بتجميع البيانات الشهرية التالية الخاصة 
تاج أعمال الشركة . 

جدول رقم (۱/۲) البيانات الخاصة بنتائج الأعمال الشهرية لشركة هبه للحاسبات 
والقيمة بالألف جنية . 


۳۸ إدارة مالية (۲) 


- صافی المبيعات 


- التكاليف المتغيرة ( )/۸٠‏ 


- التكاليف الثابتة 
- الديون الردئية 


مصروفات التخصل 


وقد كانت هذه النتائج فى ظل السياسة الائتمانية والإفتراضات التالىة : 
-١‏ أن جميع المبيعات آجلة . 

اکان ف اتان ٠‏ بو الال بك التحسل بذ بي : 

۳- أن التكاليف يتم دفعها عند حدوثها . 

و کرای الا : 


وقد قترح المدير المالى إتباع سباسة ائتمانية غير متشددة تطبق خلال شهر واحد 
حتی يمكن تحقيق ٠۰‏ / زيادة فی ا لمبيعات خلال هذا الشهر والمفاضلة بينها ويين 
السا انطالة (عم الشيو) انى أن ب ها آى رة قى اجات 


و ا من اساد عاف را أن فة الل الت ٠١‏ ي قاي اة 


وأخيراً فإن تطبيق السياسة الجديدة للائتمان سيترتب عليها تحمل ٠١,٠٠١‏ جنية 


۳۹ el 


ودعنا الآن نوضح الموقف فى حالة تطبيق السياسة الائتمانية الجديدة مقارنا 
بتطبيق السياسة الائتمانية الحالية من زاويتين : 

الأولى : الأثر على نتائج الأعمال . 

الثانية : الأثر على التدفقات النقدية . 

١‏ : قياس أثر السياسة الجديدة مقارنة بالسياسة الحالية على نتائج 
الأعمال . 

یمکن توضیح هذا الآثر فى الجدول التالى 

جدول رقم (۲/۲) مقارنة بين السياسة الائتمانية الجديدة والحالية على نتائج 
الأعمال (القيمة بالآلف جنيه ) 


السياسة السياسة] التغير |السياسة | السباسة التغير 
الجديدة | الحألية الجديدة | الحألية 
Y۰ ES: N۰۰ Y۰ es‏ ت 


- صافى المبيعات 
- التكاليف المتغيرة 
- التكاليف الثابتة 
اتون الردة 


= مضروفاث التخصيل 


إدارة مالية (۲) 


ملاحظات على الجدول : 


ا- أن السياسة الجديدة يتم تطبيقها لمدة شهر واحد ولكن سيمتد آثذرها لأكذر من 
۲- أن السياسة الجديدة سيترتب عليها زيادة قدرها ٠١‏ / من حجم المبيعات الحالية . 
بمعنى أن المبيعات طبقاً للسياسة الجديدة يتم حسابها كالآتى : 


الماك طفةا الساسة الإتتمافة الحودة = 


( 


[ مبيعات السياسة الحالية + ( مبيعات السياسة الحالية × ) ] 


0° 


O TEE 


۳- أن التكاليف المتغيرة تحسب على ساس ۸٠‏ / من حجم المبيعات وبالتالى يمكن 
حساب التكاليف المتغيرة للسياسة الائتمانية الجديدة كما يلى : 


الكااف اة العامة الإتهاكة اة 


٠... > المبيعات‎ 


-٤‏ الديون الرديئة سيتم زيادتها بمقدار ١‏ / من المبيعات الإضافية الناتجة عن 
السام الحدنة وغلى ذلك كن خاب الفون الوذ كما لي : 


الديون الرديئة طبقاً للسياسة الائتمانية الجديدة 


E A E‏ ر ق ا 


السياسة الائتمانية الجديدة × سل )] 


كما أن التغير قى ابات = المبيعات فى السباسة الإتتمائة الجديدة - الات 
N A a‏ 


O mg eS 


ا 


el‏ ا 


آل روات الكت ااه ى السا الاعات اة ن ك حا الا 

فی الشهر التالى ويرجع ذلك إلى أن فترة التحصيل Y3‏ يوم . ومع ذلك فمصروفات 

التعسل ها اة ف اله کی لیر اکال مک اا کا 

ل 

شقا لتت قي اله اكا عة الا اة اة ت 
اعا افا اة 

۸= 1۰. + A= 

ا فق ا اع ااه و قاع ما اكان ال على من 
الشهرين هى عبارة عن مجموع التغير الناتج فى الربح على مدى الشهرين . وعلى ذلك 
یگن حاب ضاف الت عل و اتون الا ال ى : 


ضاق اريخ على مى الورين > التفر فى القي ر الأرل 2 التر قى الشير 


ويناءاً على ما تقدم » فإن نتائج الأعمال توضح الأثر الايجابى الناتج عن تطبيق 
السياسة الاتتماضة الجديدة وبتمثل هذا الأثن فى تحقق ٤٠٠١‏ جشة أرياحاً إضافة على 
AN E N E a‏ 
7 فان أت السا الا الح نة عا ا ا 
الحالية على التدفقات النقدية . 


يمكن توضيح أثر السياسة الائتمانية الجديدة على التدفقات النقدية مقارنة 
بالسياسة الائتمانية الحالية من خلال إستعراض الجداول التالية : 


٢ء‏ إدارة مالية (۲) 


جدول رقم ۲/١(‏ ) التدفقات النقدية الناتجة عن السياسة الائتمانية الجديدة 
(القيمة بالألف جنية) 


ا س ر 


- مدفوعات نقدية للتكاليف المتغيرة 


- مدفوعات نقدية للتكاليف الثابتة 


- مدفوعات نقدية لمصروفات التحصر 


جدول رقم ( ٤/١‏ ) التدفقات النقدية الناتجة عن السياسة الائتمانية الحالية (القيمة 
بالألف جنيه) 


- مدفوعات نقدية للتكاليف المتغيرة 


- مدفوعات نقدية للتكاليف الثابتة 


إدارة مالية (۲) e۳‏ 


جدول رقم ( ٥/١‏ ) التغير فى التدفقات النقدية نتيجة تطبيق السياسة الائتمانية 
الجديدة ( القيمة بالألف جنيه) 


أ - صافى التدفق النقدى للسياسة 
الإتتمافة الخدة 


ب - صافى التدفق النقدى للسياسة 
الائتمانية الحالية . 


اتقات على الكاول (70 2۳ 4 /) 
أولاً بالنسبة للجدول رقم ( ۲/١‏ ) الخاص بالسياسة الإئتمانية الجديدة . 
أ - بالنسبة لحساب المتحصلات النقدية من المبيعات الأجلة : 

ا أن فترة الت لتح صر مدتها ۳.٠‏ يوم ويذلك ففى الشهر الأول سیدم ك تحص ر 
المبيعات الآجلة الخاصة بالسياسة الحالية فقط مخصوماً منها الجزء الخاص 
بالديون الرديئة المتعلقة بالسياسة الحالية أيضاً . وعلى ذلك فقد تم حساب 
المتحصلات النقدية من المبيعات الآجلة كما يلى بالنسبة للشهر الأول: 

ا لمتحصلات النقدية من المبيعات الآجلة فى الشهر الأول 

=[ الات الإا لكين الاق قا للساسة الحالة د الدن الردة (طقا 

للسياسة الحالية )] 

= EY... = 

- فى الشهر الثانى سيتم تحصيل المبيعات الآجلة الخاصة بالسياسة الأئتمانية 


(۲) إدارة مالية‎ ٤ 


من امشات الآطة فى الشهر آلثانی كما لل ٠‏ 

المتحصلات النقدية من المبيعات الآجلة فى الشهر الثانى = 

[ المبيعات الآجلة للشهر السابق ( طبقاً للسياسة الجديدة) - الديون الرديئة (طبقا 
للسياسة الإئنتمانية الجديدة )] 

I = N = Yo, = 

-٣‏ فى الشهر الثالث يتم الحساب كما هو الوضع فى الشهر الأول وذلك نظراً لأن 
السياسة الائتمانية الجديدة سيتم تطبيقها لمدة شهر واحد . وعلى ذلك يتم إستخدام نفس 
معاد الخاصة بالشهر الأول كما على : 

متحصلاات نقدية من المبيعات الآجله فى الشهر الثالت = ۲۰۰ - ٠۹٩ = ٤‏ 

يك مالف المد قرات الفدة التكالىف المتفرة : 

تحسب التكاليف المتغيرة بواقع /۸٠‏ من مبيعات الشهر وعلى ذلك ففى الشهر الأول 
والذى طبقت فيه السياسة الائتمانية الجديدة يتم حساب التكاليف المتغيرة والتى تدفع 
بمجرد حدوٹھا کما لی : 

اقغات الف عن الكالف الت ة عن الكهر الان 

= مات الشهن الأرل ( طبقاً للسامة الإئقافة الجذيدة > 0٠۸ر‏ 


E < KI..= 


الحالية نظراً لأن السياسة الإئتمانية الجديدة يتم تطبيقها لشهر واحد . ويناءاً على ذلك 
يمكن حساب المدفوعات النقدية كما يلى : 

المدفوعات النقدية عن التكاليف المتغيرة للشهر الثانى . 

Ns = Z0. E a ڪا‎ 

ج - ويالنسبة لباقى البيانات الخاصة بالجدولين ( )٥/١ » ٤/٣‏ فقد تم توضيح 
كيفية حسابها فى شرحنا للأثر على نتائج الأعمال . 


Oeil‏ ۵ء 


د- بالنسبة لصافى التغير الناتج من المقارنة بين السياستين الجديدة والحالية تم 
حسابها عن طریق : 

ضاف التغير فى التدفقات النقدية = [ ضاقى القفق النقدى للساسة الاتتافة 
الجديدة - صافى التدفق النقدى للسياسة الائتمانية الحالية ] 

وغل ذلك فضاقى التفير قى الشهن الأول = )=۸ <۸3 

فی الشهر الثانی = ۸٤ = ۸ - ٩۲‏ 
قى الشهر التالے = ۸-۸ = ضفر 

ويلاحظ أن التغير السالب فى الشهر الأول برجم أسامناً لتحمل زيادة غالية فى 
التكاليف المتغيرة نتيجة تطبيق السياسة الأئتمانية الجديدة وزيادة المبيعات . 

ه - والآن أيهما أفضل من وجهة نظر التدفقات النقدية هل السياسة الائتمانية 
الجديدة أم السياسة الائتمانية الحالية ؟ 

حتى يمكن الإجابة على هذا السؤال يجب مقارنة صافى التغير السالب والموجب 

ولكن كما درست فى تمويل )١(‏ آن هناك تاثير لمرور الزمن على قيمة النقود . ولذلك 
ينبغى المقارنة عند نقطة زمنية حالية أو مستقبلة واحدة . 

وعلى ذلك يجب إيجاد القيمة الحالية لآى تغير حدث فى الشهرين الثانى والثالث 
ويإستخدام معدل خصم ( فائدة) مناسب . وبعد ذلك يتم معرفة ما إذا كان الناتج أقل من 
او یساوی أو آكبر من صفر . 

ويتم قبول السياسة الائتمانية الجديدة فى حالة ما إذا كان الناتج موجباً وترفض 
السياسة إذا كان الناتج نابا أو يساوي ضفرا وتفسير ذلك هق آنه إذا كان الناتع 
موجبا فإن ذلك يعنى أن هناك زيادة فى العائد مع الإستثمار فى حسابات القبض والعكس 
. وبالتالى فإن المطلوب يصبع حساب القيمة الحالية للإستثمارات الإضافية فى حسابات 
القيخن فتيهة آالساسة الانتانة الجديةة > وق مقالنا آلخالی فمك خاب ذلك گما ملي : 


ب إدارة مالية (۲) 


الف الطانة الو تارات فى خساباف القن 


صافى التغير فى الشهر الاول صافى التغير فى الشهر الثانى × صافى التغير فى الشهرالأخير 
+١‏ ن 
< صفر حيث ر = معدل الفائدة ا ا 
وتفق دات فى مالقا فزن أن مغل الفاتة الشهری كان ساسا ر قان : 
القنمة الكالة االوستاراتة فى خسابات الشيخن 


+A. = 


< صفر 


A٤ N= — 
(۱+ر)‎ 


و د ل الحا ال كارا العاف قى خساباة القن 
موجبة فيتم قبول السياسة الأئتمانية الجديدة والتى تنص على زيادة المبيعات من خلال 
تباغ مناسة اتتانية غير متشددة؛ 


إدارة مالية (۲) ۷ء 


أولاً : يشتمل الإطار العام لتقييم بدائل السياسات الأئتمانية على عملية المقارنة بين العائد 
الا اا ا کا ال کل 
الأثر على التدفقات النقدية . 


ثانياً : يتم تقييم السياسات الائتمانية على أساس اربعة خطوات أساسية وهى 
-١‏ قياس إجمالى التدفقات النقدية الناتجة عن إتباع السياسة الائتمانية الجديدة . 
- قياس إجمالى التدفقات النقدية الناتجة فى حالة عدم تغيير السياسة الأئتمانية 


الحالىة . 


ااه الفرى بى اجمالى الدفتات الق الا ال ةو اال الات 
N‏ 


-٤‏ تقييم السياسة الائتمانية » بحيث إذا كان الفرق فى النواتج موجباً يتم قبول 
السياسة الائتمانية والعكس صحيح . 


£۸ إدارة مالية (۲) 


اسه اليك انال 


ها ن الفطزاف الك ب فاا حى كن الفاغ م ذال لاا 
لاتا 


: أذكر مدى صحة أو خطا العبارة التالىة‎ -٣ 

حتى تكون السياسة الائتمانية جيدة فلابد وأن يكون ناتج مقارنتها بأى سياسة 
أتمانية أخرى موجباً . 
۳- قدمت إليك البيانات التالية ( والقيمة بالألف جنيه). 

أ - نتائج الأعمال فى ظل السياسة الائتمانية الحالية : 

صافى المبيعات ٤٠٠١‏ جنيه 

التكاليف المتغيرة ۷١‏ / من المبيعات 
التكاليف الثابته ٤١‏ جنيه 

الديون الرديكة ۸ جنبه 

مضروفات التخصسل ١١‏ حثة 

الأرباح = [ ( صافى المبيعات ) - ( التكاليف المتغيرة + التكاليف الثابتة + الديون 
الرديئة + مصروفات التحصيل )] 

ب - جميع المبيعات آجلة وفترة التحصيل ١‏ يوم وتدفع التكاليف عند حدوثها ولا 
توجد ضرائب . 

ج - يقترح المدير المالى تطبيق سياسة ائتمانية جديدة يترتب عليها زيادة المبيعات 


بمقدار ٠١‏ / وأيضاً يترتب عليها زيادة مصروفات التحصيل بمقدار ٠٠٠٠‏ جنيهاً وزيادة 
افون الت ار ن ن الات اة 


المطلوب " () قارن بين نتائج الأعمال فى ضبوء الساسة الجديدة والحالة 
ان آث رخال السامة الح على الففقات الة: 


() فى ضوء ما سبق هل تقبل أم ترفض السياسة الجديدة . 


۹ el 


٤-قدمت‏ إليك البيانات التالية الخاصة بإحدى الشركات . 

N‏ إستعراض السياسة الإئتمانية للشركة 
والتى تحقق ٠٠١‏ ألف جنيه مبيعات شهرية منها ٠١‏ / مبيعات آجلة » وتتحمل الشركة فى 
سبيل ذلك ۸٠‏ / من قيمة المبيعات كتكاليف متغيرة ۲ / من حجم المبيعات ديون رديئة 
ومصروفات ١‏ / من حجم المبيعات الآجلة » كما تبلغ التكاليف الثابتة ٠١‏ ألف جنية 
شهریا. 

- أوضح المجتمعين عدم رضائهم عن قيمة الأرباح المحققة كناتج لإتباع السياسة 
الحالية واقترح مدير المبيعات أن يتم التساهل إل حد ما فى تحديد درجة جودة الائتمان 
بما ينتج قدر أكبر من التوسع فى المبيعات الآجلة . وأوضح سيادته أن ذلك سيترتب علية 
زيادة المبيعات الآجلة بمقدار ٠٠‏ / ومع تحمل زيادة طفيفة فى الديون الرديئة ومصروفات 
التخضل ر دا 6 من ق الاد كى السات آلا :انها ۷ دال اوناك 
المتغيرة تمثل ٠‏ / من قيمة المبيعات كما أن هناك تعديلا طفيفاً فى المصروفات الثابتة يبلغ 
قدره ٠٠٠١‏ جنيه سيترتب على إتباع السياسة الجديدة 


ج- إستقر الرآى أن تكون فترة الأئتمان للسياسة الجديدة المقترحة هى نفس الفترة 
ألا الا اها ا 


المطلوب : 


هل يمكنك تقديم تحليلاً توضح فيه للمجتمعين مدى جدوى الإقتراح المقدم من مدير 
لفاكت 


إدارة مالية (۲) 0١‏ 


اليس الراسة 


رة اة الي 


الهدف : 
التعريف بالجوانب الأساسة لمكونات السياسة المالية لإدارة المخزون 
ا 
٤‏ - مقدمة 
٤١‏ - إستخدام نموذج الكمية الإقتصادية للشراء 
٤‏ - التعامل مع مواعيد التسليم وتكاليف نفاذ المخزون 
٤4‏ - حالة عدم التأكد من الإحتياجات خلال فترة التسليم . 


٠١‏ »- إدخال تكالف نفاذ المخزون فى نموذج الكمية الإقتصادية للشراء 


٤‏ أثر النظم الحديثة فى التخزين 11۳٥‏ 11 اكلا[ على تكلفة التخزين وعلى 
واس ااال االعامال . 


0۲ إدارة مالية (۲) 


٤‏ : مقدمة 
نتناول فى هذه الوحدة نوعين أساسين من أنظمة التخزين وهما نظام الكمية الثابتة 
۴1x4 Juanti†y (‏ ) ونظام الفترة الثابتة ( ۴١۲10۵‏ ۴1×۵4 ) وفى ظل نظام الكمية 
الثابتة يتم متابعة مستويات المخزون بشكل مستمر ويبحيث تتم عملية تعويض المخزون 
تختلف الفترة بين أوامر الشراء نتيجة لإختلاف الفترة التى تستغرقها عملية إستهلاك 
المخزون سواء بالإستخدام فى حالة المخزون من المواد الخام والسلع نصف المصنعة أو 

بالبيع إذا كان المخزون لبضائع تامة الصنع . 

وعلى العكس من ذلك فإنه فى ظل نظام الفترة الثابتة يتم مراجعة المخزون على 
فترات زمنية متساوية ( ثابتة ) » ويناء على ذلك تختلف كمية المشتريات بناء على 
الإستخدام أو البيع خلال الفترة السابقة . 

ومما هو جدير بالذكر أن هناك العديد من أنظمة التخزين الأخرى والتى فى كثير 
من الأحوال يتم إعدادها وصياغتها لتناسب خصائص مرتبطة بإحتياجات شركة معينة . 
غير أنه يمكن القول أن غالبية نظم التخزين هذه تشترك يشكل أو بآخر فى الخصائص 
المرتبطة بنظامى التخزين السابق ذكرهما. 

وعلى ذلك فإنه يمكن القاء الضوء على النظم الأخرى للتخزين من خلال دارسة نظام 
الكمىة الثابتة ونظام الفترة الثابتة. 

ويؤيد ذلك أن جميع أنظمة التخزين تتصمن عملية إختيار وتحديد لمستوى المخزون › 
تم إتخاذ القرارات المتعلقة بالإستتمار فى المخزون والتى تتضمن عملية المفاضلة بين : 

المخزون . 

۲- تكاليف الشراء وتتضمن تكلفة إعداد أوامر الشراء والتى يتم تحملها فى كل مرة تتم 
فها عملية شراء . 


إدارة مالية (۲) ا 
-٣‏ تكاليف نفاذ المخزون والتى تترتب على توقف عمليات الإنتاج او عدم القدرة على تلبية 
اخقاغات العلا 
وفى هذه الوحدة سنقوم بتطوير الإطار التحليلى الذى يمكن من التعامل مع هذه 
المتغد ات بغرض اساسی وهو تخفة ال k0‏ رات فی المخزون وفی نفس الوقت تخفة 
تكاليف نفاذ المخزون . أو بمعنى أشمل تعظيم العائد من خلال الإستثمار فى المخزون . 


٤‏ إستخدام نموذج الكمية الإقتصادية للشراء 


دعنا الأن نبداً بشكل مبسط فى شرح نموذج الكمية الاقتصادية للشراء فى أبسط 
صورة . ویعنى هذا آننا نتعامل مع موقف بتصف بالاتى : 
-١‏ أن هناك معدل إستخدام ثابت للصنف الذى يتم دراسته . 
۲- أنه تتم عملية تعويض المخزون : 

- بكمية ثابتة ومحددة 

- وعلی مدی زمنی محدد مسبقاً وثابت . 


كن ان هذا الرضم فى الشكل الآتى : 


الحد الاعلى للمخزون (م) 


نقطة اعادة الطلب (ر) 
الحد الادنى للمخزون (و) 


شکل (/٤(‏ دورة المخزون فى نموذج الكمية الإقتصادية للشراء عندما يتم إستخدام 


4 إدارة مالية (۲) 


وفى مثل هذا النظام الذى يعبر عنه شكل رقم )/٤(‏ فلايوجد تكلفة لنفاذ المخزون 
وذلك للأسباب التالية : 
-١‏ أنه يتم تعويض المخزون فوراً بمجرد إصدار الأمر. 
- آن الإحتياجات من المخزون يتم التنبؤ بها بشكل دقيق وتام . 

وعلى ذلك فإن التكاليف الأساسية المرتبطة بهذا النظام هى تكاليف الإحتفاظ 
بالمخزون والتى تختلف كما أوضحنا بإختلاف مستويات التخزين وأيضا تكاليف أوامر 


انشرا دال قفظفف اكتف الع ال تكرر خاو عل الشراء ولي هذا فان 
التكاليف الكلية طبقاً لهذا النظام يمكن حسابها كما يلى : 


E O E O E 


ع د (( 
وحتى يمكن دراسة السلوك الخاص بالتكاليف الكلية للتخزين مع إختلاف حجم آمر 
الشراء سنقوم بتعريف المتغيرات الأتية : 
ف = التكاليف السنوية للجنية المستثمر فى المخزون 
ا = ثمن شراء الوحدة من المخزون ( الإستثمار فى الوحدة فى المخزون ) . 
ك ارال 
ك = كمية الشراء فى كل مرة 
د = متوسط المخزون فى نهاية دورة التخزين ( عادة تساوى صفر عندما لا تكون هناك 
کف ی کی ا کان فا ا کیک ایی کی ال ای 
للمخزون فى دورة واحدة 
ح= = الإحتياجات السنوية من المخزون يعبرا عنها بالوحدات 
وطبقاً لذلك فان : 


ا ال ي حا د 


الوحدة 


E 


£% » 
= اف 


إدارة مالية (۲) 00۵ 


- وتكلفة أمر التوريد = م 
> تكالیف نفاذ المخزون = صفر 
وعلى ذلك فإن التكاليف الكلية للتخزين )ع( 


E E TE TD ET 


0 


ونتيجة لأن مستوى المخزون يصل لأدنى مستوى له عند (د) فإنه يصل لأقصى 
ی 0 ا 0 


آى أن أقصى مستوى للمخزون (ه) = د + ك 
e‏ 1 ك 
وعلى ذلك فمتوسط المخزون خلال كل دورة = ت 


وينفس الأسلوب فإن الشركة تحتاج (ح) من الوحدات كل سنة وتشترى (ك) من 
اليخذات فى كل مرة وعلى ذلك فإن غدد أوامن التورية = د 

وبالتالى يمكن كتابة المعادلة السابقة رقم (۲) كما يلى 

عاف [د+ چ ] +م[ سۆ ] () 
مثال : قدمت إليك البيانات التالية 

/٠٠ تبلغ التكاليف السنوية للجنية المستثمر فى المخزون‎ -١ 

۲- تكلفة الإحتفاظ بالمخزون بالنسبة للوحدة ٠١‏ جنية 

-٣‏ الحد الأدنى للمخزون ٠٠١‏ وحدة 

-٤‏ كمية الشراء فى الأمر الواحد ٠٠١‏ وحدة 


-٠٥‏ تكلفة أمر الشرآء ٠‏ جندة للأمر الواحد 


ا ا ا ر 


اللي + خساب التكالف اة ارين : 


)۲( إدارة مالية‎ ٦ 


i=eأف]5+ [T [e+ [f‏ 
= چ + .. تښد ] 
= + .= ۰ جنية 
ويمكن بطبيعة الحال آن يتم تخفيض هذه التكلفة إذا تحقق شرطين آساسين هما : 
-١‏ عدم تحديد الكمية التى يتم الشراء بها . 
-٣‏ عدم تحديد المدة التى يتم خلالها الشراء 
وطبقاً لذلك يصير النموذج كما يلى 


كمية الشراء كل مرة ك = C٣‏ )0( 


| ف 


A.D O 
Zrox\Y 


۳ 
وحدة‎ ۲٥۸۲ = 

التكاليف الكلية 

ii |0... + [| 1 .. IY X/To =e 
YAVT + (10۹۱ XT) = 
YAVY + EVVT = 
AEE 

وهنا لاحظ إنخفاض تكلفة التخزين من ٠٠٤٠١١‏ جنية سنوياً إلى ۸٤١‏ جنية 
كنتيجة للتنازل عن شرط ثبات الكمية المشتراه وثبات الفترة التى يتم فى نهايتها الشراء . 


وعلى ذلك فإن هذه الكمية التى تم الحصول عليها نتيجة تعديل النموذج هى الكمية الملى 
(الكمية الإقتصادية) للشراء . 


إدارة مالية (۲) 0۷ 


٤١‏ التعامل مع مواعيد التسليم وتكاليف نفاذ المخزون 


يوضح شكل رقم )/٤(‏ أن البضائع المشتراه يتم تسليمها فى أوقات محددة (ن 
صفر »ن ۱ »ن۲ › ن٣‏ ). كما آنه فى كل دورة تخزين ( الفترة بين كل أمرين شراء ) 
يتضح أن معدل الإستخدام للمخزون هو معدل إستخدام موحد . ويشير الحد الأدنى 
للمخزون إلى النقطة التى يتم فيها تعويض المخزون طبقاً لكمية محددة . وعلى ذلك فإن 
اللسافة يان الحد الأدتى الك الأغلى تعر عن كمعة الشراء: 

وعلى الرغم مما يظهره الشكل رقم )۱/٤(‏ من أن رقم المخزون فى كل دورة هو رقم 
فوخب + نفعت أن هتاك داشا جز مل لحه الأنى امرون أو خن الأمان اك أن 
أمان هى عملية أفتراضية ويتم اللجوء إليها كحماية وملجاً خير لمواجهة حالتين : 

. إحتياجات غير متوقعة لا يمكن تلبيتها فوراً‎ -١ 

وعلى ذلك فإذا لم توجد هاتين الحالتين فلا يكون هناك حاجة للإحتفاظ بمخزون 
أمان . أما إذا لم يكن ممكناً التنبؤ بالإحتياجات بشكل دقيق فستكون هناك دائماً حاجة 

٠٤‏ حالة عدم التأكد من الإحتياجات خلال فترة التسليم 

بكرن الأحقاظ خرن الأما ن الضف الأنف المخوون ) وشوا فما كرون فاك 
عدم تأكدفيما يتعلق بالإحتياجات خلال فترة التسليم بحيث لا يمكن بدقة التنبؤ بمعدلات 
الإستخدام . 

إذا كان الإستخدام خلال فترة التسليم (الفترة ما بين إعادة الطلب وتسلم البضائع) 
ويبلغ ٠٠٠‏ وحدة فى المتوسط ولكن من الممكن أن يتزايد ليبلغ ۷٠١‏ وحده كما يمكن أن 


ينخفض ليصل الى ٠١‏ وحدة . فهنا إذا قام المدير بتحديد نقطة إعادة الطلب فى مستوى 
٠٠١‏ وحدة فإن ذلك يعنى : 


0۸ إدارة مالية (۲) 


ع اد ل و ا ف و ع ال عة الا شات 
۲- إذا بلغت إحتياجات الفعلية ٠٠١‏ وحدة فإن مخزون نهاية المدة سيساوى ٠٠١‏ وحدة 
سيصل الحد الأقصى للمخزون إلى ( ۰ + 0۰۰ = ۷۰۰ ٩‏ ای أعلی مما کان 
لے فاا ن مه ر ك عاي ال ع عرو راا ك 

0 


نقطة إعادة الطلب = الإستخدام المتوقع خلال فترة التسليم + مخزون الأمان 


ويرجع كتابة المعادلة السابقة بهذه الطريقة إلى أن الغرض الأساسى لمخزون الأمان 
هو آئ إختباجات آعلى من المستوى التوقع خلال فترة التسلم : 


غير آنه من ناحية أآخرى فإن ذلك قد يترتب عليه زيادة فى تكاليف التخزين . وعلى 
هذا فإن تحديد مخزون الأمان يتضمن عملية مفاضلة بين ناحيتين : 


الناحية الأولى : تكاليف التخزين 

ا کا ا 
مذال تود ضیحی : 

ات ااه ااا وة ا ق ق 
اراد لتا 


-١‏ فترة التسليم = ۱۸ يوم 


۲- تكاليف آمر التوريد = ٠١‏ جنية 


إدارة مالية (۲) ۵۹ 


-٣‏ الإستتمارات الخاصة بالوحدة فى المخازن = ٠٠١‏ جنية للوحدة 
-٤‏ تكاليف التخزين فى السنة = ٠١‏ من قيمة المخزون 
-٠‏ تكاليف نفاذ المخزون = ٠١‏ جنبة للوحدة المفقودة من المبيعات 
1- البيانات التقديرية للإستخدام السنوى : 
١,۰۰۰ -‏ وحدة باحتمال قدره ۲۰/ 
۲٤١,۰۰۰ -‏ وحدة بإحتمال قدره ۰ / 
- ۲۸,۰۰۰ وحدة بإاحتمال قدره ۲۰ / 
٤١,٠٠١ -‏ وحدة بإحتمال قدره ۲۰ / 
والآن لاحظ الآتى :- 
-١‏ من هذه البيانات يتضح أن الإستخدام السنوى للخامات = ۳٠٠٠٠‏ وحدة وقد تم 
حساب ذلك عن طريق مجموع ناتج كل تقدير × الإحتمال كما لى : 
ees SVE Veggies‏ 
VT... =/V. KE, +‏ 
MNEs. = ZN. KA, +‏ 


Ni.. = ZY. X EV, + 


الإستخداك السنوى = ٠٠٠٠٠‏ 
٣‏ وعلى إعتبار أن السنة = ٠٠١‏ يوماً يصبح متوسط الإستخدام اليومى 

lg Ws E e Fes 
يوماً تصبح الإحتياجات خلال فترة التسليم‎ ٠۸ ولا كانت فترة التسليم‎ -۳ 

X \.. =‏ ۸ = ۱۸۰۰ وحدة 

ولكن هذه الكمية المطلوبة خلال فترة التسليم )۸٠١(‏ تتبع التوزيع الإحتمالى 
التالى : 


إدارة مال (۴) 


الا ااتخدا م كال ال 


ويتضح من الجدول السابق أن تحديد نقطة الطلب عند مستوى 1۱۸٠٠‏ وحدة سينتج 
عنه نفاد المخزون فى ٠٠١‏ من الحالات . وينتج عنه ٠٠١‏ وحدة › ٠٠١‏ وحدة والتى تم 

إذا تحقق احتمال أن الاستخدام سيكون ۳۸٠٠٠‏ وحدة 

.. سيكون متوسط الأستخدام اليومى = ٠٠٠١‏ وحدة 

.. النقص فى المخزون = ٠٠١ - = ٠۹٠٠۰ - ۱۸٠۰‏ وحدة 

.. تحقق احتمال ان الإستخدام سيكون . 

. سيكون متوسط الاستخدام اليومى ٠٠٠٠١‏ وحدة 

.. النقص فى المخزون = ٠٠٠- = ٠١١٠٠١ - 1۸٠٠‏ وحدة 
ونمگن يتادا على ذلك خساب تكالنف تقاف مخزون كما ا 


فترة التسليم عند ورود المواد 


إدارة مالية (۲) ا 


لاحظ انه قد تم حساب تكاليف المخزون كما يلى : 
-١‏ ان هناك نقص فى المخزون قدره ٠٠١‏ وحدة اذا كان معدل الاستخدام اليومى خلال 
فترة التسليم = E‏ وحدة وان تكلفة الوحدة فى حالة النفاد = ۰ چنیه 
وان هناك احتمالاً قدره ٠١‏ / لتحقيق هذه الحالة . 
.. تكلفة نفاذ المخزون فى هذه الحالة 
= ( النقص فى المخزون × تكلفة نفاذ المخزون للوحدة ) × الاحتمال 
ZY. x (Y..x1..)=‏ 
e SVS e‏ 
-١‏ ان هناك نقص فى المخزون قدره ٠١‏ وحدة اذا كان معدل الاستخدام اليومى خلال 
فترة التسليم ۲٠٠١‏ وحدة أيضا تكلفة الوحدة فى حالة النفاذ ٠١‏ جنيه . 
وان ذلك يتحقق بإحتمالا قدره ۲۰ / 
ج )۳۰۰ ZY. 3K (° x‏ 
a EE Ks 5‏ 
۳- فى الحالات الاخرى اى عندما يكون الاستخدام خلال فترة التسليم اقل من ٠۸٠١‏ 
وحدة لا يوجد نقص فى المخزون وعلى ذلك ا تكون هناك تكلفة نفاذ المخزون اى = 
صفر. 
-٤‏ وعلى ذلك فإن التكلفة المتوقعة لنفاذ المخزون تعبر عن مجموع تكلفة نفاذ المخزون بعد 
الأخذ فى الاعتبار احتمال تحقق كل حالة وعلى ذلك يمكن حسابها كما يلى : 
التكلفة المتوقعة لنفاذ المخزون = ۱۸٠... +٩۰٠۰‏ = ...۲۷ 
هذا ومن المهم التذكر دائما ان تكلفة نفاذ المخزون لايمكن ان تتحقق إلا مرة واحدة 
خلال دورة التخزين . وعلى هذا فإن التكلفة المتوقعة لنفاذ المخزون يمكن ادخالها ضمن 
النموذج الخاص بحساب الكمية الاقتصادية للشراء وبنفس الطريقة التى تم بها ادخال 


1۲ إدارة مالية (۲) 


= اذخال تكاليف فاد آللخزون فى رذج الكمة الاقتصادة الشرآ: 
سط کا | وقیکا ن گاد من كاف او امن الترت ركذلك تكالف فاد الخو ۷ 
یکی 5 6 عبرا ع گایف غ کین ار( قات کن کا الاد 

رای فی اغار کالی غاز اون کا لی 


= ۲( م +ل)ح (ه( 


أ ف 
وبتطبيق ذلك على مٹالنا التوضيحى السابق . فإنه فى حالة وجود تكاليف 
نفاذ المخزون ۲۷٠٠١0‏ جنيه عند نقطة اعادة طلب قدرها 1۸٠٠١‏ وحدة 
> فن فتصبح الكمبة الاقتتصادىة للشراء كما بلی : 


الكمية الاقتصادية للشراء = 


AAT, = 

وکن اء غل لك ان آنا کار ف مخف لاعانة انطلب كن ان بترتي 
عليها تكاليف نفاذ مخزون مختلفة . 

بفرض انه تم إختيار نقطة اعادة طلب عند مستوى ٠١٠٠١‏ وحدة ( الاستخدام خلال 

فترة التسليم ) فما هوالأثر على تكاليف نفاذ المخزون والكمية لاقتصادية للشراء مع ثبات 


البيانات الاخرى ؟ 


يمكن بيان هذا الاثر فيما يلى : 


إدارة مالية (۲) ۳ 


أ الأثر على تكاليت نقاذ المخزون 


تخفيض تكلفة نفاذ النخزون لتصبح ۰۰ جنيه بدلاً من ۲۷٠۰۰۰‏ جنيه عندما كانت نقطة 
أغانة الظلب ا وة : 


ب- الكمية الاقتصادية للشراء کڪ ٻ) Tl... (NY... +o.‏ 


0۸٩۹۱ = 


أ فر الف اة 


£“ إدارة مالية (۲) 


٤‏ اثر النظم الحديثة فى التخزين 1١ [0١0‏ لاق على تكلفة التخزين 


MN E 
وضحنا فى هذه الوحده أن الهدف الأساسى من الإدارة المالية للمخزون يتمثل فى‎ 
تخفيض التخزين الكلية إلى اقل حد ممكن مع المحافظة على استمرار كفاءة التشغيل.‎ 

ويترتب على تحقيق هذا الهدف تحقيق التكاليف الإنتاجية وزيادة العائد على الأستثمار. 

رمن بن النطم الكدبة الى ت تخدم قى مال ارين ها يعرف بالتضليع فى 
الوقت المحدد 1008 1١‏ 8لا[ أو ما يعرف اختصاراً 11[ . ويشير المفهوم الاساسى 
لهذا النظام إلى عكس المفهوم التقليدى للانتاج والتخزين. 


فنظام 1[[ يحاول أن يقلل من تكلفه المخزون عن طريق انتاج كميات أقل . وفى 
وضعه الأمثل يكون حجم دفعة الانتاج وحده واحده فقط من العنصر تتحرك من محطه 
عمل لآخرى. 

واساس هذا النظام يكمن فى التوقيت إذ تصل المواد الخام من المورد فى الوقت 
المحدد 11-1008 - اكلا[ لدورة الانتاج ويالتالى لا يوجد مجال للحديث عن مخزون 
للمواد الخام. فطبقاً لهذا النظام يتم استلام كميات بسيطة من المواد الخام فى نفس الوقت 
وربما تصل شاحنة واحدة من المورد عدة مرات فى اليوم الواحد. وتبداً المواد الخام عند 
خط التجميع مباشرة. وبمجرد أن ينتهى العامل الأول ( المرحلة الأولى ) من تشغيل 
العنصر الأول يكون العامل الثانى (المرحلة الثانية ) جاهزا لاستقبال هذا العنصر وهكذا. 
وإذا اكتشف عيب ما فى المنتج فى إحدى المرلحل يتم اغلاق خط الانتاج حتى يتم تعريف 
سبب حدوث العيب ويتم علاج هذا السبب والنتيجة هى تحسين جودة العناصر المنتجة 
وبالتالى تقليل او انعدام تكلفة الانتاج التالف والمعيب. 


-١‏ عدم وجود مخزون مواد خام ويالتالى عدم وجود حاجة الى وجود مخازن للمواد الخام 


کے وف اام ال( تات ی را الال الاعل) لے کال ر ف ارون 
فى ظل النظام التقليدى. 


إدارة مالية (۲) 8 


۲- عدم وجود مخزون تحت التشغیل ۷0۲K 1۸ ۴۲٥٥۴55‏ بین مراحل التشغیل ومن ثم 
الاستغلال الامثل للاصول الثابته. 


-٣‏ انعدام او تقليل التالف والعادم مما ينتج عنه عدم وجود مردودات مبيعات ويالتالى 
دزيد من ابرادات المنشاة. 


وقد يثار التساؤل بشأن تكلفة أوامر التوريد عند اتباع نظام 1[ وعملية الشراء 
لتكاليف التخزين » ويالتالى قد يؤدى إلى ضياع الوفر الخاص بتكلفة المخزون. 
توريد منفصلة فى كل مرة يحتاج فيها إلى العنصر . ويدلا من ذلك يتم اصدار امر توريد 
مفتوح 0۲4۲ Banke purchase‏ يغطى فترة زمنية ولتكن سنة على سبيل المثال . 
ویعد ذلك يتم اجراء الأوامر الخاصة عن طريق الهاتف أو عن طريق البريد 1 

ونتيجة لذلك تنخفضر تکالىف اصدار أوامر التوريد إلى اقل حد همک 2 

أً- ان نظام 1[ يمثل أحد الأنظمة الحديثة فى ادارة المخزون 

ب- ان هذا النظام يعمل على تخفيض تكاليف التخزين الكليه الى ادنى مستوى 

ممکن 


TT eS 


اک د ا ا 
المستثمرة. 


)۲( إدارة مالية‎ ٦٦ 


او ا ا د اا ا ی ات د ادا ا 
CM ETM ICT‏ 
أ كاف الوغاف عاخن رقن عة الل ورالتخرین واه بمستى 
المخزون . 
۲- تکالیف الشرء وتتمٹل فی تکالیف اعداد اوامر الشراء التی یتم تحملها فى كل 
وق ہ 


ا 0 ا 


أ : بإستخدام نموذج الكمية الاقتصادية للشراء يتم تحليل العلاقة بين المتغيرات التالية 


. التكاليف السنوية للجنيه المستثمر فى المخزون‎ -١ 
. تمن شراء الوحدة من المخزون‎ -١ 

. تكلفة امر التوريد‎ -٣ 

. كمية الشراء كل مرة‎ ٤ 

. متوسط المخزون‎ -٠٥ 


N 


إدارة مالية (۲) uy‏ 


أ اة الراة 


اجب عن الاسئلة الاتية : 
تقاف آللر اس الاس آل مخ غل أف الال اها في لار ع أقغاة 
الفرار تالكا اله 
= قدت أك اتاكات القالة: 
-١‏ التكاليف السنوية للجنيه المستثمر فى المخزون ١‏ / 
اا ار ق انر وا و ٠‏ ب 
الات ال ا ر 
اد فرتقي ار الاك ها رة 
ت ا لرام ا هة 
اا ا ا و 
الظلرب خهات الكائف الح اكه لكين 
( معادلة (۲)) 
OE SAA‏ 
تاا اتا ری تن کا القراء تی افو الك وع ك 
فترة الشراء 
ماف الك الاقتصادة اقرا 
( معادلة (6)) 
-٤‏ احسب التكاليف الكلية للتخزين طبقاً لما تم التوصل اليه بعد تحديد الكمية الاقتصادية 
للشراء فى التمرين رقم (۳) 


۸ إدارة مالية (۲) 


( معادلة (۲) ) 
-٥‏ قدمت اليك البيانات التالية : 
-١‏ فترة التسليم ٠١‏ يوماً 
۲- تكاليف أمر التوريد ٤٠٠١‏ جنيه 
۳- الاستثمارات للوحدة فى المخازن ٠۰0‏ جنيه 
-٤‏ تكاليف التخزين ( الجنيه المستثمر ) ٠٠١‏ / من قيمة المخزن 
-٥‏ تكاليف نفاذ المخزون ٠٠٠١‏ جنيه للوحدة المفقودة 
1- البيانات التقديرية للإاستخدام السنوى . 
٠,٠٠٠‏ وحدة بإحتمال ‏ ۱۰0/ 
e‏ و e‏ 
و e‏ 


e JN 
اغلوي‎ 
. احسب الاستخدام السنوى المتوقع‎ -١ 
. اخسب مقط الاستخداع البونى‎ 
. احسب متوسط الاستخدام خلال فترة التسليم‎ -٣ 
کک اخ قا اة ا ن‎ 


-٥‏ استخدام نموذج الكمية الاقتصادية للشراء ( معادلة رقم [ه] ) فى حساب الكمية 


الاقتصادية للشراء. 


إدارة مالية (۲) ۹ 


اة الا 


المفاهيم الأساسية لهيكل التمويل 


الهدف : تعريف الطالب بالمفاهيم الأساسية لهيكل التمويل 
N‏ 

6 کا 

. مفهوم هیکل التمویل‎ - ٥ 

. مفهوم هيكل التمويل المتوازن‎ - ٥ 

. مفهوم هیکل التمویل‎ - ٥ 


ا للا 


إدارة مالية (۲) 


نعرض فى هذه الوحدة ومايليها فى الوحدتین التالیتین موضوعا على جانب کبير من 
الأهمية من الناحية المالية وهو الموضوع الخاص بهيكل التمويل . 

وان خفهف فا اة اعا ا اقا ااا كل الول حه في 
على استعراض مفهوم هيكل التمويل » ومفهوم هيكل التمويل المتوازن » مفهوم إختلال 
هيكل التمويل » ومكونات هيكل التمويل وآخيرا تحديد المقصود بهيكل التمويل الأمثل . 


۷۱ Oeil 


. مفهوم هیکل التمویل‎ : ٥ 


غالبا ها فشتمع ونقرا قى وسائل الإعلام المختلفة إلى أن الأسباب الرئيسة لتعثر أو 
فل كدي مما هال هو رد ل قى فل الول اإلكاض ةة ار 


عرف من ا م فكل القمل نک الكل الط ههان ان الک 
توازنه . 

إو فک ات ت الان مان ى فو او با ا ,فک 
اللرل فون الساة الإ فا موا ع ا ا 


ان حى تفل إلى مقو مخ لكل الل دشا جيب سوا فلي الال 


التالى : 
NT‏ 
ان اعات علي هذا الال ها فى قاف ركن قان ( فة ) الخامة كل 
مشروع کما یلی : 


الميزانية فى 
a‏ 
الأصول الخصوم وراس المال 
)١‏ اصول متداولة )١‏ خصوم متداولة 
۲) اصول ثابتة )١‏ قروض وسندات طويلة الاجل 
۳) آخری ۳) راس الال والاحتیاطيات 


۷۲ إدارة مالية (۲) 


والأن لتنظر معى إلى الجانب الأيسر من قائمة المركز المالى . 
مالالا تة قان ارك ألالى فى جانا الاسر 


ا اة ع ا الول م رفي الال العاف اتو ق هة 
يحتوى على الخصوم وراس ال مال . ولكن ألا يمكن التعبير عن الخصوم ورس ال مال بطريقة 


اخری ! 


حصة يعبر عنها سهم . ولذلك فإن أصحاب المشروع غالبا ما يطلق عليهم المساهمون . 
٭ أما الخصوم › فهى : 
قروض مصرفية قصيرة الأجل أو إنتمان تجارى ( شراء آجل ) . 
-خصوم طويلة الأجل آيضا تعبر عن إلتزامات على المشروع للغير . وقد تكون فى 
شكل قروض طويلة الأجل ( موردين أصول ثابتة مثلا ...) أو سندات. 
أن كلا من الخصوم المتداولة والخصوم طويلة الأجل ما هى إلا عبارة عن الديون 
التى على المشروع للغير وهذه الديون إما ديون قصيرة الأجل › أو ديون طويلة الأجل . 
والأن هل تستطيع الإجابة بشكل مختلف عن ما يحتويه الجانب الأيسر من 
ا 


الا الول لكا اا 


وبمعنی آخر فإنه يوضح : 


إدارة مالية (۲) ۷۳ 


حقوق اللكة 


الديون 


(رأس ال مال والإحتياطيات ) (الخصوم المتداولة والخصوم طويلة الأجل) 


وغل 5ك كن اغ الجائب الإسي من ازاف ولك الحاتج اون غل التكه 


التالى : 
الميزانية فى 
القيمة ...) 
X*‏ اصول متداولة xX‏ ديون 
× اصول ثابتة × حقوق ملكية 
٭ آخرى 
XxX XxX‏ 


(۱( حقوق اللكة . 
ان 


ومجموع حقوق الملكية والديون يمثل إجمالى الأموال المتاحة للمشروع . 


)۲( إدارة مالية‎ V٤ 


الان شاك سالا هاما تتطب الإجانة :+ 


ماف دال ير ام ةق اللكة الى م اامرال الى حل 


عليها المشروع ؟ 
٭ وكما علمت فى دراستك لتمويل )١(‏ أن الإجابة على هذا السؤال يتم الحصول عليها عن 
طريق حساب النسبتين الأتيين : 


مجموع الديون 


"' “ مجموع الاصول‎ ٠ 


(۲) نسبة حقوق الملكية إلى مجموع الأصول 
حقوق اللكة 


ا 
مجموع الاصول 


النسبتين لابد وأن يساوى ٠٠١‏ /أو )١(‏ لماذا ؟ 


تطبيقا لمعادلة الميزانية والتى فيها : 


ا رق عرف اله الخاف ل ن وال اا ق ا 
هذين الإثنين معا يعبران عن هيكل التمويل . 
ای أن 


هيكل التمويل لمشروع معين هو عبارة عن مزيج الديون وحقوق الملكية فى هذا 


ا لمشروع وفى وقت معين . 


۷0 Oeil 


مثال : فی شركة هبه للثلاجات کانت الميزانية فی ۲۱ / ٩۱/۱۲‏ كما يلى : 
الميزانية فی ٩۱/۱۲/۳١‏ 


القيمة بالجنيه 


استخدامات الأآموا مصادر الت 


۰ - اصول متداولة ۰ - ديون 


۰ - اصول ٹابته ٠‏ - حقوق اللكة 


اللوت :تة هكل لرل اى مد ارك : 
الحل : هل تذكر تحويل الميزانية إلى نسب مئوية كما تعلمته فى تحويل )١(‏ . 
× قم بقسمة آى بند فى الميزانيية إلى قيمة مجموع الأصول ( مجموع المصادر) × 
ا اتمخل غ اة ا ةا الك 
× وطالما أننا مهتمين ساسا بالجانب الأيسر فى الميزانية فسنقوم بإستخدام النسب 
الخاضة به كفا لى د 


Xx 
1 


)۲( إدارة مالية‎ ۷٦ 


متم هکل الین اران . 
لكى نفهم ما نعنى بهيكل التمويل المتوازن » دعنا نأخذ الإجابة التى حصلنا عليها 
فى المثال السابق وهى أن هيكل التمويل الخاص بشركة هبة هو ( ٤٠١‏ / ديون » ٦٠‏ / 
حقوق ملكية ) . فهل هذه النسب هى النسب الصحيحة ؟ 
س اکر 
فهل نسبة ٤0‏ ديون › 
ونسبة ٠١‏ / حقوق ملكية . 
هى المزيج الجيد بالنسبة مصادر التمويل الخاصة بشركة هبة للثلاجات ؟ 
وا کن الیک کات هه الس فى ايض اتال : 
E a‏ 
نسبة حقوق اللكية ۷٠‏ / 
او 
1 
نسبة حقوق الملكية ١‏ / 
والأن 


حتی عرف ما ذا كان هيكل التمويل مثوازن لايد من معرفة تاين هذة الهيكل على 
جانبین : 


گك الیل 
رة المشتروع على الساد ( السيوك]: 


۷۷ Oeil 


. د تكلفة التمویل‎ ٥ 
. حینما نأخذ دیون نقوم بدفع فوائد‎ - 
. حینما یساهم شخص فی مشروع یحصل على ربح‎ - 


ولكن الفائدة تعتبر فائدة بالنسبة للدائن ( من يحصل عليها ) .والربح يعتبر ربح 
بالنسبة للمساهم ( من يحصل عليه ). 


ولكن من يدفع الفائدة والربح يمثل ذلك عبء ( وهى هنا الشركة ) أو تكلفة يتم 
تاوا تی مل الح کی ی ال و عا م ت ال : 


= اا فو السار جد الال کین یا گل یل ۲ 
ا قت ف غل و اک و کین تا نگل یل 


إن الإجابة على ذلك ھی ان هذين المصدرين بختلفان عن دع من غ ال 


تكلفة الديون قل من تكلفة حق الملكية ... لماذا ؟ 


لأن المخاطر التى يتعرض كل منهما مختلفة عن الآخر ... تتبع المقارنة التالية : 


حيث التوقيت والقيمة واتخان قرار بإجراء توزيعات 


۲)- تدفع بإنتظام رفظ سا افر 


۳) - عند التصفبة للديون -)٣‏ معرض للضياع عند الد أتصفبة. 
أولوية فى السداد 


لذلك وكما درست فى تمويل )١(‏ آن العائد يتناسب طرديا مع المخاطرة فإن عائد 
(تكلفة ) التمويل عن طريق الديون أقل من تلك الخاصة بحق الملكية . 


۷۸ إدارة مالية (۲) 

ومن هنا تأتى فكرة إمكانية الحصول على الأموال بتكلفة أقل عن طريق إشتراك 
الديون 

( وهى المصدر ذو التكلفة المنخفضة ) مع حق الملكية فى الحصول على الأموال . 
مثال : 

إذا كان الغاته على حق اللكة فى إحدى المشروغات الت تعتد على ضار آموال 


ف لیت اف وکن الل لی قوش ا ٠:‏ وکل 
فائدة يقد /١٤‏ ستويا ماهى تكفة التمويل؛ 


الحل 
د التكلقة يدون الفيون ك 2٠‏ 
- نسبة الديون ٤٠١‏ / 
- نسبة حق اللكية /٤١ -/ ٠٠١ [ / ٦٠‏ ] 


- تكلفة الديون ١٤‏ / 


الحضرل على فة رأن الال بك خهاب عة رجه التضادر عن طرق : 


= [ نسبة الديون × تكلفة الديون ] +[ نسبة حق الملكية × تكلفة حق الممكية] 


EAST A 


IN“ = 7+, 0= 


.٠.‏ نتيجة اللجوء إلى الديون كمصدر رخيص للتمويل مع حق الملكية كمصدر عالى 
التكلفة أمكن تخفيض التكلفة الكلية للتمويل بمقدار 


t= NV f. = 


کر ا مكل التل الترا هر دل الكل انى حف كف الول 


بالنسبة للمشروع . 


۷۹ Oeil 


. قدرة المشروع على السداد‎ - ۵٥ 


- إن كان اللجوء إلى التمويل عن طريق الديون له جانبه المشرق وهو تخفيض تكلفة 
التمويل بالنسبة للمشروع فإن ذلك يجب أن لا يكون على حساب مراعاة قدرة المشروع 
ر الفا ا 

- بمعنى آخر أن الديون يترتب عليها وجود إلتزامات عاجلة ( قصيرة الأجل ) متمثلة فى 
ارات وا فعاف ولا يجت أن رتس الخ الخاض بمذة الات والأكهاط الشرة 
الإيرادية النقدية للمشروع وإلا تعرض المشروع للتعثر وما يمه ذلك من عواقب سيئة 
قد تصل إلى حد الإفلاس وخروج المشروع من مجال الأعمال . 


NENG NNT GIS 


والأن : يمكننا أن نصل إلى إجابة السؤال الخاص بما هو هيكل التمويل المتوازن ؟ 


هو الهيكل الذى يحقق أقل تكلفة تمويل ممكنة مع الحفاظ فى نفس الوقت على 


TTT 


ان فهر الال مركن جن الان لى الك قى كى الك الساة 
لمفهوم توازن هيكل التمويل يمكن بيان آن هيكل التمويل يصبح هيكلا تمويليا غير متوازن 
إذا لم يحقق هذين الشرطين معا : 

6 ل حفن ف لشو 

ا ره رة روع غل الاد ارق 

أن الل قى مكل الول ت مها بحل الكو عل اران اا 
له بتكف آ على من المشروات الماظة ء وكذك ذا كان اروم متا فى سان الطانات 
والإلتزامات التى يحين آجال إستحقاقها . 


إدارة مال (۴) 


٥‏ مفهوم هیکل التمويل الأمثل 


والأن هل يوجد ما يمكن أن نطلق عليه هيكل التمويل الأمثل ؟ بمعثى آخر هل يمكن 
تحديد نسبة المديونية الخاصة بكل شركة والتى يمكن عن طريقها تخفيض تكلفة التمويل 
إلى أقل حد ممكن . أن الاجابة على هذه الأسئلة غير محددة حتى وقتنا الحالى . ولكن 
نستطيع القول أن هناك وجهات نظر متعارضة سنقوم بالتعرف عليها فى الوحدة التالية 
من كتابنا هذا . 


۸۱ Oeil 


ألا أن ككل التمرل ف اأ الا ا0 ا ةلف النطة ين الاد الالة ا 


ويعبر هيكل التمويل لمشروع معين عن مزيج الديون وحقوق ال ملكية فى هذا المشروع 
وفی وقت معيین 


ثانيا : يعبر هيكل التمويل المتوازن عن ذلك الهيكل الذى يحقق أقل تكلفة تمويل ممكنة مع 


الا ف ا عد د 
ثالثا : يعتبر هيكل التمويل غير متوازن ( مختلا ) إذا لم يخفض تكلفة التمويل آو أثر على 
TT TT‏ 


رابعا : هناك وجهات نظر مختلفة بشآن مدی وجود هیکل تمویل آمثل سیتم دراستها فى 
الوحدة القادمة . 


)۲( إدارة مالية‎ A۲ 


أ اة اة 


يكن ¥ اكا : 
أ فة الاراة لصحيه والارات الخاطة ايلي 
حقوق اللكة . 
ات قل اون الور العاف واللكو لويل الرتعات 
١‏ = فتضبمن الخصن اترك مصابي الول وة الأجل: 


-٥‏ تتضمن ١‏ اخصوم طوبلة الأجل القروض المصرفية قصيرة الأجل والإئتمان 
التجارى . 


۸ - يعبر هيكل التمويل عن مزيج الديون وحقوق الملكية فى هذا المشروع وفى وقت 
٩‏ - إن هيكل التمويل المتوازن هو ذلك الهيكل الذى يخفض تكلفة الديون إلى اقل 
٠‏ - تعتبر تكلفة الديون قل من تكلفة حقوق الملكية . 


ثانيا : قدمت إليك البيانات التالية : 


إدارة مالية (۲) A۲‏ 


ميزانية شرکة النیل فی ۱۹۹۲/۱۲/۴۱ 


القيمة بالجنيه 
استخدامات الأموال مصادر الاموا 
۰ اصول متداولة ۰ ديون 
NO a NBR“ s‏ 


المطلوب : 
الا فك الكل الكاحن مف الا 

+ رة من اط الغا الفيو ن ا لغار غا ب اة 

ا الاق ت اک ف رک تراد ال کح کل ادر 
آموال مملوكة بالكامل ٠٠١‏ / وأنه يمكن الحصول على قروض بنسبة ٦٠‏ / من 
امال الل اال وان ت مل اة اون 2 

المطلوب : 


خساب تكفة تكلفة التمويل فى هذا المشروغ : 


٣ اة‎ 


الوحدة السادسة : نظريات هيكل التمويل 


o INE MI O 
التمويل‎ 
: المكونات‎ 


oT 


1 - :وجهة النظر التقليدية فى هيكل التمويل . 
1 - : وجهة النظر غير التقليدية فى هيكل التمويل . 
1 -: ملاحظات على نظريات هيكل التمويل . 

ار کی ان 


)۲( إدارة مالية‎ ۸٦ 


بعد عرض المفاهيم الأساسية لهيكل التمويل سنقوم فى هذه الوحدة بعرض 
للنظريات الخاصة بهيكل التمويل . وبوجه عام فإنه يمكن تقسيم النظريات الخاصة 
بهیكل التمويل الى قسمين رئيسين : 


الأول : ويمثل وجهة النظر التقليدية . 
الثانى : ويمثل وجهة النظر الخاصة بكلا منj (Modigliani and Mi1[er)‏ 
والتى يمكن ان تطلق عليها وجهة النظر الغير تقليدية. 

ويدور الخلاف الرئيسى بين وجهتى النظر هذه حول ثلاثة نقاط رئيسية: 

. مدى وجود إمكانية لتحقيق هيكل تمويل أمثل‎ -١ 

تآثير هيكل التمويل على تكلفة التمويل وقيمة المنظمة . 

قاقر فكل الول على الحا على حن اة 

وعلى ذلك سيتم تناول وجهتى النظر هذه مع بيان رأى وخلاصة فكر كل منهما. وفى 
النهاية نقدم تعليقا على هذه النظريات 


إدارة مالية (۲) ۸۷ 


١‏ : وجهة النظر التقليدية فى هيكل التمويل 


تنص وجهة النظر التقليدية على أنه بوجه عام يمكن تحقيق ما يطلق عليه الهيكل 
الال الأنثل .يمعي أخر أن هذاك تا من الفن وح اك فى حال الول الها 
يمكن تحقيق الهیكل المالى الأمثل والذى عنده تتحقق النتائج التالىة : 
-١‏ الحصول على أقل تكلفة تمويل ممكنة . 
-٣‏ تحقيق أعلى عائد على حق اللكية . 
کک » قى أعلى قيمة اا ا « 
مثال : قدمت اليك البيانات التالية الخاصة بشركة هبه للصناعة والمتمثة فى الميزانية وقائمة 
الدخل. 


أ - الميزانية فى ٠١ / ۳١‏ (القيمة بالجنيه) 


1 ستخدامات الأموال مصادر التموبل 
۰۰ اصول ٠۰‏ حق ملكية 


بات قافة الذخل لقركة هيه خادل الفترة من ١را‏ آل ١۲۴١‏ 


(القيمة بالجنيه) 


E‏ صافى المبيعات 


۱1.۰ تكلفة البضاعة المباعة 
6.۰ مجمل الربح 
٠‏ مصروفات عمومية 


et‏ ربح التشغيل (وهو يعبر عن صافى الربح المتاح 


)۲( إدارة مالية‎ A۸۸ 


ح- ویفرض آنه لا توجد ضرائب . 
د- وإن هناك إمكانية آن تحصل الشركة على قروض بمعدل فائدة ٠‏ » وإن 
الشركة قررت الحصول على قدره ٠٠٠١‏ جنيه . 

المطلوب : معرفة أثر حصول الشركة على قروض ( احلال القروض محل جزء من 
حق اللكية ) على : 

اد كف الوتل: 

کک الات غل حو اة 

ت فة الشركة 
ال 

ا لاقرات اة فقا الوضم لحد هذ ار ك: 

ف اة الول ای کی کر که کا ل 

جزء من حق الملكية: 


استخدامات الأموال مصادر الأموال 


ET 


ET‏ ديون 
۰ حق ملكدة 


ese 


من حق الملكية 


Tae‏ صافى المبيعات 


ES Î e 
ا‎ 
مصروفات عمومية‎ ۰ 
ل‎ e 

_-۸5-- | صافی الربح ( بفرض عدم وجود ضرائب ايضا) 


اوا ماي (۴) 
والآن دعنا نرى الأثر الناتج عن الحصول على قرض مقدراه ٠٠٠١‏ جنيه على الثلاثة 
نواحى المتقدمة بعد أن أوضحنا أثره على القوائم المالية » ومع ملاحظة الأتى:- 


-١‏ أن حق ال لكة = ٠...١...‏ = کک 


۲- أن فائدة القرض بمعدل /٥‏ سنوبا 


٠۰ = E ETE‏ جنها 


أً- قبل الحصول على الديون 
العائد على حق اللكية = ننن /٠.=‏ 
ب - بعد الحصول على الديون 


الاك غل س اا 2 


E 


مقار الزادة قى الغا على بح اللكة تة احادل النيين . 
= 6ر۲ - ۰ = ٤ر‏ / 


أى أنه ترتب على احلال الديون محل جزء من حق اللكية لأن يحقق الملاك عائدا 


TT TIO TTT 


وهنا فإ ن تكلفة التمويل تمثل المعدل المدفوع على اموال المنظمة بغض النظر عن 


ق ا 


ی ا مو شن اال الحا با عد ولغن 
حق اللكية قبل الحصول على الديون )والذى يساوى /٠١‏ 


فإن قيمة حق ال لكية عند طريق رسملة الارباح يتم الحصول عليها بالطريقة التالية : 


إدارة مالية (۲) 


Ao. 
جنيه‎ ۸٠٠ .= حق الملكية عن طريق رسمالة الارباح = لأ‎ 


وهذه القيمة هى التى يفترض السوق وجودها للحصول على عائد على حق الملكية 
ی وک ف ی مل اا غ ا 


.. مجموع الأموال المستثمرة فى المشروع طبقا للقيمة السوقية 
= القيمة السوقة لحق الملكية + القيمة السوقة للديون . 
Vo. =. + A0... =‏ . 
والآن لاححظ الأتى 
لقد حصل المشروع على أموال تبلغ قيمتها السنوية 
E oss‏ 
× وقام بدفع مبلغ یساوی ۰۰۰٠جنیه‏ 
ال المعال غل فوا وال 
.. تكلفة اول ا = ZA‏ 


فإذا لاحظنا أن تكلفة التمويل قبل الحصول على الديون كانت عبارة عن /٠١‏ وهى 
معدل العائد على حق اللكية . 


فان الور ف كلف الول تة الل غل لون = 
NV-/ ۱1 .=‏ / = ٣ر۲‏ / 


آى آن الحصول على الديون وإحلالها محل جزء من حق اللكية أدى إلى تخفيض 
كف الیل مقار 7/4 : 


غا ا الا ال ع دا 


معرفة الأثر على قيمة الشركة دعنا نجرى المقارنة التالية بالوضع قبل وبعد حصول الشركة على 
الديون . 


أ - قبل حصول الشركة على ديون فإن قيمة الشركة كانت عبارة على قيمة حقوق الملكية فى مركزها المالى 
( المصدر الوحيد ) والذى يساوي إذا استضمتا رسمالة الأرياح للحصول عليه 


إدارة مالية (۲) ٩۱‏ 
الأرباح E‏ 
معدل العائد على حق الملكية 7/1٠‏ 


ب- بعد الحصول على الديون . 


) قيمة الديون ویإستخدام نفس اسلوب رسمالة الارياح ( فوائد الديون‎ -١ 


Nos ee \0۰ \ 0۰ 


A0... A0 


قيمة الشركة = [القيمة السوقية لحقوق اللكة 
+ القيمة السوقية الديون] 
= 0۰۰+ ۳.۰ = ۰۰ چنيه 


مقدار الزيادة فى قيمة الشركة نتيجة الحصول على ديون واحلالها محل جزء من 
حق اللكية 


= .۱۰.۰.۵۰ = ۵۰۰ جنه 

وبناء على ذلك تتحقق النتائج الخاصة بالنظرية التقليدية اذ أنه نتيجة احلال الديون 
محل حق الملكية ( بشكل جزئى ) 

. معدل عائد أعلى على حق اللكية‎ -١ 

- معدل تكلفة اقل للتمويل . 

۳- قيمة اكبر للشركة . 


۹۲ إدارة مالية (۲) 


1 - وجهة النظر غير التقليدية فى هيكل التمويل : 


وضحنا عند تناولنا لوجهة النظر التقليدية فى هيكل التمويل أن هناك ميزة تحصل 
علا اهاه قن خالا ادها علي ادون گنضو لويل و انتا لوفارنا عن مشش ان 
اغد اهما تف هلي الدان فخ آل1 خو ى على ن ال قط قى الیل 
سنجد النتائج المىوضحة فى الجدول التالى : 


١‏ - معدل العائد على حق اللكية 
ت تكلفة التشمونل 
٣‏ - قيمة المنشاة 


ولكن هل يوجد إتفاق عام على وجهة النظر هذه ؟ 


إن الإجابة على هذا السؤال هى بالنفى . فهناك وجهة نظر آخرى هى وجهة النظر 
غير التقليدية فى هيكل التمويل والتى تنص على وجود نتائج مختلفة عن وجهة النظر 
التقلد ية 


وقد تم تطوير وجهة النظر غير التقليدية بواسطة كلا من مود جيليانى وميلر ) 
digin & Miller )‏ M)وسنحاول‏ فیما یلى تبسيط أهم النتائج التى توضحها 
ا ا لكلو فة من حال هركى اكات الغاا ةة الار فما م 

1 - أن قيمة المنشاة لاتتاثر بمصادر التمويل : 

وتشير هذه النتيجة إلى عكس النتيجة التى يوضحها جدول (۱/1) . ويعنى ذلك أنه 
لايوجد إرتباط بين قيمة المنشاة والقرارات الخاصة بهيكل التمويل . ويالتالى فأى منشاتين 
متماتلتين لابد وأن يكونا متساويتين بغض النظر عند مصادر التمويل التى إعتمدت كل 
ها یالرل ع وال اللو نها ما : 


ولإثبات صحة ذلك » تجد أن تحديد قيمة آى منشاة يمكن أن يتم من خلال رسمالة 


۹۳ Oeil 


ربح التشغيل المتوقع خلال عمر هذه المنشاة طبقا لمعدل الخصمالذى يتنايب ودرجة 
االمخاطرة التى تتعرض لها هذه المنشاة » ويعيدا عن مصادر تمويلها . 
خثال * 

بفرض أن الشركة العربية للمنتجات المعدنية تحقق ربح تشغيل سنوى قدره ٠٠٠٠١‏ 
جنيه . ون معدل الخصم المناسب الذى يمكن إستخدامه لإيجاد القيمة الحالية للتدفقات 
النقدية لهذه الشركة هو /٠٠١‏ 

فما هى قيمة هذه الشركة ؟ 
الحل : 

١ 


it. OO CEN 
2R 


ولا كان ربح التشغيل هو ناتج تشغيل الأموال الخاصة بالمنشاة بغض عن مصدرها 
المخاطرة لابد وأن نكون قيمتها متساوية بغض النظر عما إذا كانت تعتمد على الديون فى 
التمويل آم لا . 

1 »- أن العائد على حق الملكية مرتبط بالمخاطر التى يتعرض لها حق الملكية . 

ويعنى ذلك أن الإعتماد على الديون كمصدر للتمويل لايؤدى لزيادة العائد على حق 
الملكية ولكنه يؤدى إلى زيادة المخاطر التى يتعرض لها حق الملكية . وينتج ذلك من زيادة 
إحتمال تعرض المنشاة لمشاكل التعثر أوالإفلاس كنتيجة للديون . 

ولا كان العائد يتناسب مع درجة المخاطرة فإن زيادة المخاطر التى يتعرض لها حق 
الملكية لابد وأن يتبعه زيادة فى العائد الخاص بحق الملكية . إذا العائد يرتبط بالمخاطرة 
ولیس بالدیون فی حد ذاتها . 

WAA‏ - یترتب عل النتيجتنن المتقدمتبن عدم وجود تاشر غل تكلفة التمويل . وان 
هناك إنفصال بین قرارات التمويل وقرارات الإاستثمار فى المنشاأة ولابوجد إرتباط بينهما 
ولذلك أطلق على وجهة النظر هذo‏ ) Separation theO1y‏ ( . 


)۲( إدارة مالية‎ ٤ 


عندما نقوم بدراسة نظريات هيكل التمويل فيجب أن نأخذ فى الإعتبار مجموعة من 


أت ان هذه النظريات تمل الإطار الفكري لرجهات النظر الخاصضة بائ الأعتهاف على 
ب- أن هذه النظريات تبنى وتقوم على افترضات قد لا توجد فى الواقع العملى ومثال ذلك: 
= قاقر اقسوق ألالة الكاعة وها شه ذلك فة : 
- ضرورة توافر المعلومات بدون تكلفة أو بحد منخفض جدا من التكلفة . 
- قابلية جميع الاستثمارات المالية للتجزئة وقابيلتها للتسويق . 
الإقتراض فى بعض الأحيان . 
-٣‏ عدم وجود إمكانية للإافلاس » وبمعنى أخر حصول الشركة على آى قدر من الديون 
أن وخا لغاغو اوتف ع الل ر الو ع من الق : 
ج- ويناءً على ما تقدم فإنه يجب الحذر عند الاستناد على أيا من هذه النظريات فى 
اغا القرار اه الخاضة بالكل انال 
وحتى نتجنب هذا الوضع ستقدم فى الوحدة التالية عملية اتخاذ القرارات المتعلقة 
بهيكل التمويل فى الواقع العملى 


إدارة مالية (۲) ۹۵ 


أولاً : توجد وجهتى نظر اساسيتين فيما يتعلق بالهيكل التمويلى للمنظمة من حيث : 
-١‏ مدى امكانية تحقيق هيكل تمويل أمثل . 
۲- تاثير هيكل التمويل على تكلفة التمويل وقيمة المنظمة . 
-٣‏ تأثير هيكل التمويل على العائد على حق اللكية . 


ثانيا : تشير وجهة النظر التقليدية إلى امكانية وجود هيكل تمويل أمثل ومن ثم تحقيق 
الا اتال 


. الحصول على أقل تكلفة تمويل ممكنة‎ -١ 
. تحقيق أعلى عائد على حق اللكية‎ ٣ 


Sl 


ثالثا : ترى وجهة النظر غير التظيدية الآتى : 
-١‏ ان قيمة الشركة وتكلفة التمويل تعتبر مستقلة عن القرارات المتعلقة بهيكل 
الل 


لا ل ل د 

LST TC O LT 

NNEC CNET 

-: بترتب على وجهة النظر التقليدية وجود استقلال تام بين كل من‎ ٣ 
LC NS 


O NNT 


)۲( إدارة مالية‎ ۹٦ 


أ اة الاد 


آخت فن اة الذاة: 

أو :له الفارات لشخب والخارات الخاطة ما ل : 
-١‏ تشير وجهة النظر التقليدية أنه يوجد هيكل تمويل أمثل للمنظمة . 
۲- فى ظل وجود هيكل تمويل أمثل تحقق المنشاة أقل تكلفة تمويل ممكنة 
-٣‏ فى ظل هيكل التمويل الأمثل تكون قيمة المنظمة أعلى ما يمكن . 


-٤‏ تعتبر القرارات الخاصة بالتمويل والاستثمار قرارات معتمدة على بعضها البعض طبقا 
لوجهة النظر التقليدية . 


فی کل هكل الول ال بك اللاك أغلى عات معكن على حو اة 


1- تتعارض وجهتى النظر التقليدية وغير التقليدية من حيث مدى وجود استقلالية او فصل 
بين قرارات التموبل والاستثمار. 
۷ لا توجد علاقة بين قرارات الهيكل المالى وقيمة المنظمة طبقا لوجهة النظر غير 


۸- لا توجد علاقة بين هيكل التمويل والعائد على حق الملكية طبقا لوجهة النظر غير 
التقليدىة . 

ان الخائ على حن اللكة هى غناة غن العائة. فى الشركة غر اة اتةه مقال 
مخاطر الديون وذلك طبقا لوجهة النظر غير التقليدية . 


-٠‏ تعتبر قرارات التموبل منفصلة تماما عن قرارات الاستثمار طبقا لوجهة النظر غير 
التقليدىة . 


إدارة مالية (۲) ۹۷ 
ثانيا : قدمت اليك البيانات التالية والخاصة بإحدى الشركات والمتملة فى 
الميزانية وقائمة الدخل لهذه الشركة . . 


أ = الیزانة فی ١۲/٣۲‏ 


افنشخدامات الأموال 


alee 


ج تبلغ معدلات الفائدة على القروض ه/ . 


د- وفى امكان الشركة الحصول على قرض قدره ٠٠٠۰۰‏ جنيه واحلاله محل مبلغ 
ابل من كر الوق قررت افر الام ذلك: 


الظلىن؛ 


معرفة اثر حصول الشركة على القرض واحلاله محل حق الملكية علي : 
أت ول 

الا على حى اة : 

ا 


إدارة مالية (۲) ۹۹ 


اف اسا 


اتخان قرارات هيكل التمويل فى الواقع العملى 


الهدف : 


CIEE DM MS 
الول ف الاق العا‎ 


اكا 


۷ : مقدمة 


E E 
. تلل مى قد ة ال فقات اللفات على ت الان‎ ۷ 


.۱ إدارة مالية (۲) 


اتك و یگل آلائی ك ان ال الوخ كن ( ف ع الاک 
الغو .واا فاا ت إن قال اتا ا هاما وهي 


كيف يتخذ المدير المالى القرارات المتعلقة بهيكل التمويل فى الواقع الفعل ؟ 

وللإجابة على هذا السؤال فإننا خلال هذه الوحدة وبعد التزود بالمفاهيم النظرية 
المناسبة سنقوم بعرض الاساليب المختلفة للتحليل والتى يستخدمها المدير فعلا فى الواقع 
الى فن الحا لاتهاد قران خاص بالكل الالى: 


فما نح مراعات أن آنا من هد الامالت ۷ عقر گاملا آ و شر کا فى س دان 
»ولكن مع أخذ هذه الاساليب بشكل متكامل فإنها يمكن أن تقدم للمدير المالى المعلومات 
الكافية والتی تمكنه من اتخاذ قرارات تتسم بالرشد . 

وا ¥ بحب الأعهاد تان الذين الالى كرون قارا على تد ا الوا 
المطلوية على وجه اليقين ولكن بإستخدام الاساليب المتقدمة وتوافر المعلومات فإنه سيحاول 
الوصول الى النسبة التقريبية التى تساعده على تحقيق الأهداف الخاصة بتعظيم قيمة 
السهم الخاص بالشركة . 


١ Oeil 


۷ : تحليل العلاقة بين ربح التشغيل وعائد السهم 


تتضمن هذه الطريقة المقارنة بين مجموعة من طرق التمويل وأثر ذلك على كل من 
ريح التشغيل والعائد على السهم ولتوضيح هذه الطريقة دعنا نتناول المثال الثالى:- 
مثال : 
ترغب شركة هبة للصناعات الحديثة فى تنفيذ برنامج للتوسع ومن البدائل المتاحة 
ات اصدا اسم ( قول عن طرق حو آل عل ف اسهم هجتي 
فذا وقد كان أجمالى التمويل الطلرن لهذا آلرت اج م )١(‏ مليرن جنهة ...وف 
گان مدل الكرية اسائ هر ومن الط بان الشرك خالا تمرل اها باكامل عة 
طريق حق الملكية عن طريق )۸٠٠.٠٠١(‏ سهم طبقا لقيمة السهم الموضحة عالية . 
يک تسكع لرك الحخرل على اة الیل لطاع طون ايون وان 
ا ك امار ا س که 
غاا لمت أن رت التشكل قى مده ارک کان( :+ ج 
الحل : 


Ax eye. 
جنبه‎ NES تحدنك مقذان الفائدة = س ب‎ ك١‎ 
ea ٤ 


۲- الضرائب /٠۰0(‏ ) على الربح الخاضع للضريبة . 
- فى حالة عدم وجود ديون - س IT‏ جنیه 


- فى حالة وجود ديون _ n.‏ 


آلفائل بالفسة الي : 


۳ -عدد الأسهم فى حالة الإصدار الجديد = .ر 0ر = ۱۰۰۰۰۰۰ سهم 


إدآرة مال (۴) 


التمويل عن طريق 
اللكة 
ربح التشغيل ( الربح قبل الفوائد 
والضرائب ) 
الفوائد 


الربح قبل الضرائب 
الضرائت 


ااا 
عدد الأسهم 


العائد بالنسبة للسهم 


العائد بالنسبة للسهم 1 
(( فى حالة الاعتماد على اصدار الاسهم (حقوق اللكية) فی الحصول على التمويل 
المطلوب . ضاف الرنخ بعد الضرائب 
٤‏ عدد الأسهم 


(ب) فى حالة الاعتماد على السندات ( الديون ) فى الحصول على التمويل المطلوب 
= صافى الربح بعد الضرائب والفوائد 


اعدد الأسهم 


والآن ويتوافر هذه المعلومات يمكن اعداد خريطة للعلاقة بين ربح التشغيل وكذلك عائد 
السهم . ويتم رسم هذه الخريطة كما بل بت 


إدارة مالية (۲) ۳ 


: اعداد محورین‎ -١ 

أ الخو الان بل الفات السا الس نالجفة: 
دالت ا لفق كل وخ التشفل انخا اة : 

ف الا تخ اة كر ضقن عل احور الف : 
N‏ غا ڪ ۰ جنه . 

-٤‏ يتم بعد ذلك وضع نقطة تمثل عائد السهم بالنسبة لحالة الاعتماد علي حق ال لكية وكذلك 
ف اة الاعهاد على القن عتدعا كوو رم الففل ا( وى الا 
الت اف خغها: 

ن ايهال کل فا عل ارو اوا ا ر ما ا انا عى الس 
»ى أن : 

آ اا ا ق و ا که اله ى ا ان : 
ب- يتم ايصال نقطة ربح | لتشغيل فى حالة الاعتماد فقط على حق اللكية بالعائد على 
اله في ها العا على حى ااك 
طريقهما معرفة مستوى العائد بالنسبة للسهم تحت كل مستوى من مستويات 
ال 
الو ا کے وف كو الكل تخو مى العا اك ال 
الموجود بالنسبة للشركات المماظة . 


ا ما( 


١ ۲ 0 ٤ ٥ 1 ۷V A ۹ 5 ۱١ YY NY 


ربح التشغيل ( القيمة با ليون جنيه ) 
( خريطة العلاقة بين ربح التشغيل والعائد على السهم ) 
+ تحليل خريطة العلاقة بين ربح التشغيل والعائد على السهم . 
ويوضح هذا الرسم مجموعة من المعلومات الأثة: 
أذ أن الرس تقس اسمن قمع قبل التقاط :اوقم أخر يغد التقاطع وها آ بب على 


ب- ويوضح القسم (أ) أنه فى حالة اذا كانت الشركة تحقق ربح تشغيل يترواح بين 
صفرء ٤٠٠٠٠٠٠٠‏ مليون جنيه فلا يعتبر من مصلحة الشركة الحصول على ديون وذلك 
لأن العائد على السهم سيكون منخفض فى هذه الحالة عما اذا كان التمويل يتم فقط 
عن طريق حق الملكية ( اصدار اسهم ). 


إدارة مالية (۲) 
ج - عند تحقیق ربح تشغیل قدره ٠.٠‏ جنيه يتعادل الوضع بالنسبة للعائد على 


د- عند قيام الشركة بتحقيق أى ربح تشغيل أعلى من ...>٠٠٠‏ 
الشركة هنا تقتضى الحصول علي التمويل اللازم عن طريق الديون لأن ذلك سيكون 
من شانه زيادة العائد على السهم . 
ويمكن توضيح هذه النتائج فى الجدول التالى : 


عائد السهم فى حالة عائد السهم فى حالة 
الاعتماد على الديون الاعتماد على حق الملكية 


و ع ها اليل 
أا اسن ع ای الي ن اش رن ج اة( اسار اس 
فی اناك الول , 
- ان الحصول على التمويل يكون افضل عن طريق الديون فى الحالة الثالثة . 
الو ن عو هع حرا ا و الا عل ال اا 
كاف الأخري ارط بالديرن اوق اللكية . :آلا انها تفم مداهات دة ادير 


ا إدآرة مال (۴) 


E TT ET 


عندما يكون القرار المالى متعلقا بتحديد هيكل التمويل المناسب » يكون من 
الضرورى فى هذه الحالة تحليل القدرة النقدية للشركة واللازمة لخدمة الإلتزامات النقدية 
الثابتة الناتجة عن الديون . 

وكقاعدة عامة فإنه كلما زادت قيمة الديون قصيرة الأجل المكونة لهيكل التمويل كلما 
دی ذلك الى زيادة الإلتزامات النقدية التى يستوجب على الشركة مقابلتها . 

وتتضمن هذه الاإلتزامات اصل القرض وقيمة الفائدة بالنسبة للديون »› قيمة الايجار 

وعلى ذلك فقبل قيام الشركة بتحمل أى اعباء ديون اضافية فعليها أن تقوم بتحليل 
التدفقات النقدية المتوقعة وذلك لأن الإلتزامات السابق الإشارة إليها لابد من مقابلتها 
ودفعها فى صورة نقدية . وفى حالة الفشل فى مقابلة ودفع هذه الإلتزامات بإستتناء 

وعلى ذلك فإنه كلما كان هناك استقرار وزيادة فى التدفقات النقدية الخاصة 
بالشركة كلما كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مقدرة الشركة فى الحصول والاستفادة من 
الديون . ومن اهم الآدوات التى يمكن استخدامها لقياس هذه القدرة تلك النسب المالية 
المعروفة بنسب التغطية ۸2108 C0۷06۲488‏ ومن أهمها : نسبة تغطية الفوائد بأرباح 
التشغيل » ونسبة تغطية خدمة الديون . وسنوضح | ستخدام هذه النسب فما يلى : 


۷- معدل تغطية الفوائد بأرياح التشغيل . 


وتقيس هذه النسبة معدل تغطية الفوائد بأرباح التشغيل وعلى ذلك يتم حسابها كما 


معدل تغطية الفوائد بأرياح التشغيل 
TT‏ 


7 


.۷ Oeil 


مثال:- 


تحقق شركة هبه للصناعات ربح تشغرر قدره ( )٦۰۰۰۰٠٠۰۰‏ جنيه كما تبلغ جملة 
التزاماتها تجاه الديون ٠٠‏ مليون جنيه 


الحل : 


أ- يتم حساب نسبة معدل تغطية الفوائد بأرباح التشغيل كما يلى : 
معدل تة ية الفوائد بارباح الت غیل= ٤ = Ve GE‏ مرة 


NEBA 


ب- 0 د ال ية : وذ ۰ هذه ال ية أن آرباح ا م غا یمکن اَن مودو بمقدار 
٥‏ ولا تزال الشركة قادرة على سدادا إلتزاماتها الناتجة عن الديون من أرياح 
اذه 5 | 


غير أنه مما يعيب على استخدام هذه النسبة هو عدم قدرتنا على تحديد ما هى 
النسبة التى تعتبر كافية أو مرضية . 

ويوجه عام يمكن القول أن النسبة المنخفضة أو المرتفعة يجب أن يتم مقارنتها بمدى 
ثبات واستقرار الصناعة نفسها . ففى الصناعات المستقرة لا يكون هناك خوف كبير من 
انخفاض النسبة على العكس فى حالة الصناعات غير المستقرة . 

ايضا فإن هذه النسبة لا توضح لنا آى شئ عن تغطية اصل القرض » مع أن عدم 
القدرة على سداد اصل القرض يحمل نفس المخاطر المترتبة على عدم القدرة على سداد 
الفوائد . 
۷ : نسبة تغطية خدمة الديون 


وهذه النسبة يتم حسابها بالنسبة لجميع اعباء الديون ومدى تغطية ربح التشغيل 
لهذه الاعباء . ویتم حساب هذه الأعباء كما یبلی 5 


۱۰۸ ا مال 
ا ا 


ربح التشغيل 


الفوائد + مدفوعات اصل القرض 
١‏ - معدل الضريبة 
فى الاعتبار 
ولتوضيح كيفية استخدام هذه النسبة نأخذ المثال التالى : 
مثال : اذا كان ريح التشغيل لإحدى الشركات يبلغ ١‏ مليون جنيه وأن جملة 


الإلتزامات الخاصة بالديون تبلغ ٠٠‏ مليون جنيه وآن القسط السنوى للقرض يبلغ مليون 
جنيه . وإن معدل الضريبة يبلغ ٤٠١‏ ما هو موقف هذه الشركة من حيث المديونية ؟ 


الحل 
أً- يتم حساب نسبة تغطية خدمة الديون كما يلى : 


نسبة تغطبة خدمة الديون 


a 
وت د ۰ ية اأ لية التى تبلغ 1 الى انه من |1 ک6“ ان بنخف ربح النة غا‎ 
: فقط حى نكون ربح التشغيل غير كاف لتفطبة خدمة الديون‎ /۲١ بمقدار‎ 
وب اة أف كا ققرت فو ال من 0(7 كما كان ذلك موقا ما‎ 
كما دل‎ )١( بالتسة الشركة ء وغل الحكس كلما كانت هذه الفسة أغلى مقار اومن‎ 
: ذلك على تخسن موف الشركة‎ 


إدارة مالية (۲) ۰۹ 
وأآخيرا فإن استخدام هذه النسب بشكل مجرد لا يعتبر مجديا الى حد كبير . ولكن 
-١‏ بين نسب السنوات السابقة . 


ويمكن أن يقدم ذلك دلالة افضل ومعلومات افضل بالنسبة للمدير المالى لاتخاذ قرار 
شان كج الذيونة التى يكن الشركة الإستفادة بها دون تفرش الشركة لخاطن مالة : 


۱۱۰ إدارة مالية (۲) 


أولا : حتى يستطيع المدير المالى اتخاذ القرارات التعلقة بالهنكل المالى المناسب فى الحياة 
العملية فإنه يمكن استخدام طريقتين اساسيتين هما : 


لاف ےا ل 
ل ت قد ا 


TC EC GG CE 
طرق التمويل وآثر ذلك فيما يتعلق بربح التشغيل والعائد على السهم » وطبقا لهذه‎ 
الطريقة فى التحليل يتم إختيار مصدر التمويل الذى يحقق أعلى عائد على السهم‎ 


TE aS 
TD MM CCM CT 
: د تبن اسا یتین‎ 
مدی دة تغطدة الفوائد براح | لتشغر > ون تستخدم هذه ال لنسية لقاس معدل َو تغطة‎ ¬ 
TT 


- نسبة تغطية خدمة الديون » وتقيس مدى تغطية ارباح التشغيل لأعباء الديون. 


۱۱١ Oeil 


اسا اة ااا 


اجب على الأسئلة التالية 
أ د هته تارات لفحي نارات الكا ا : 
اي الول ا ا 
قي ل ال مو رم الل رالات على المي ف تد 
اوا 
۳- إن ناتج ت تحلا العلاقة بين ربح التشغيل والعائد على السهم يتمثل فى تحديد 


-٤‏ لا يقيس معدل تغطية الفوائد بالأرباح مدى كفاية الأرباح المحققة لسداد أعباء 
الديون . 
-٠٥‏ لا تقيس نسبة تغطىة خدمة الديون مدى تة تغطية ارباح الت لتشغيل لأعباء الديون. 
اها + قزمت الك الطمات اة 
ترغب شركة القاهرة فى تنفيذ برنامج للتوسع ويالتالى تحتاج إلى أموال إضافية › 
وقد كانت البدائل المطروحة أمام هذه الشركة كما يلى : 
١‏ اصدار أسهم عادية ( تمويل عن طريق حق اللكية  )‏ وتبلغ القيمةالأسمية 
| 4د NEE‏ جنیه 
فإذا علمت أن حجم التمويل المطلوب يبلغ ٠٠٠٠٠‏ جنيه وان معدل الضريية 
الساتة على هذا النوع حن العتاهة 6٠‏ وان الشركة تول عملياتها الأن بالكامل هن 
قق و اة 7ا سه ) قدا وة رج التهيل المتى لهو ارك 


)۴( إدارة مال‎ a 


الظلی: 


اعداه تايل للعااقة يبن ريع التشفيل وعاتف السهم بما يمكنك من تحديد مدر 
القمول تاسيب لحالة كرك القاهرة. 


ثالثا: قدمت إليك البيانات التالية : 
-١‏ يبلغ ربح لتشغیل ٠۰۰۰۰۰۰۰۰۰‏ جنيه 
۲- الأعباء السنوية للديون ٠٠٠ء٠٠٠٠‏ جنيه 
اللطلوت 
تحديد موقف هذه الشركة من حبث المديونية . 
رابعا : قدمت إليك البيانات التالية : 
-١‏ ربح التشغيل ۰ جنه . 
۲- اعباء الديون السنوبة 1 مليون جنيه 
۳- القسط السنوى للقرض ٤١‏ مليون جنه 
-٤‏ معدل الضريبة 43 
الظلوت: 


تحديد موقف هذه الشركة من حبث المديونية . 


إدارة مالية (۲) ۱۱۳ 


الح الا 


0 * 
ET 


الهدف: 


تصريف الطالب بمفهوم الرافعة التشغيلية والادوات التحليلية المستخدمة فى اتخان 
ااا ااا ا 


المكونات: 
E‏ 


ا 


۸ استخدام تحليل التعادل فى اتخاذ القرارات المتعلقة برافعة التشغيل 


۸ السرا الا اا ل الادل 


)۲( إدارة مالية‎ ۱1٤ 


يمكن تعريف مصطلح رافعة 10۷0۲۵28٤‏ على انه عملية استخدام لاصل او الحصول 
على تمويل وتحمل المنظمة لعبء ثابت نظير استخدام الاصل او الحصول على التمويل. 
ويمثل العبء الثابت لإستخدام الاصل او الحصول على التمويل مركز او نقطة إرتكاز ذراع 
الرافعة -(كنوع من الاستفادة من الرافعة المالية)- ومن ثم يتوقف على موقع نقطة الارتكاز 
هذه مدى قدرة الرافعة على تحقيق قوة اكبر. ويطبق هذا الاسلوب على ادوات رفع 
الاشكال الميكانيكية كما يطبق ايضاً على الرافعة المالية والرافعة التشغيلية. 


ويرجع وجود الرافعة المالىة الى وجود وتحمل المنشاة لقدر معين من تكاليف التمويل 
الثابتة وبشكل خاص الفائدة المرتبطة بالديون. كما يرجع وجود رافعة التشغيل إلى 

کیا ا ا ی ی وو ا 
الذى 3 تحققه المنظمة ومن ثم على المخاطر الكلية التى تتعرض لها المشاة. 

وفی هذه الوحدة سنقوم بتناول المفاهيم والنواحى التحليلة الخاصة برافعة 
النة لأتشغر ثم یتم تناول الرافعة المالىة فی الوحده التالىة. 


إدارة مالية (۲) ۱۵ 


CONT 


ا رافعة الت غا فی ای وقت تقوم فيه iil‏ » 3 1 قدر معين من التكاليف 
الثابتة يتحتم الوفاء بها ويغض النظر عن الحجم. ولا كانت كل التكاليف تعتبر متغيرة فى 
للخل الطيل. فان غارفا اوضع بالتطل ركز عى التراراك الخاصة بالل 

ن ای متف عدا قى داستهام اضر دات که کا فان لك پرخ الى 
من التكالىف المتغيرة والتكاليف الثابتة. 

الل جن ارو ا الخاهة على اتك ام راف الل هى حك اران 
الک ف ف اا کو ا ای لاف عا ج ا 
الك فيد تق حه أفتاع اتدل فان کل رآ كي أغاف بل اراح اشا ارك 
ل ما ت دقفا الى ا تعر ى قا حي افا ع ا ا ف و 
اة 

۸ التكاليف الثابتة: 

بخ فا الفوغ من الكافف عن طك القانف ارف كرفو حك مو فن الاه 

الإفاحة رغلن ذلك فان فده الكالف ل ار يمالعا غاا تكن مذدالافة 


مثال (۱) 
أا ت راء ال انتا اطباق بطاقة ٠٠+, ٠١‏ شطع فى السنة بنكنفة شدرما 


٠٠٠‏ جنيه. ويبلغ العمر الانتاجى لهذه الآلة ٠١‏ سنوات. ما هى التكلفة الثابتة 
السنوية .. وما هى العلاقة بين حجم الإنتاج السنوى وهذه التكلفة؟ 


الحل: بفرض ان مثل هذا المصنع يستخدم اسلوب القسط الثابت لحساب الاهلاك 
السنوى فإننا يمكن ان نحسب قسط الاهلاك كما يلى: 


إدارة مالية (۲) 


تكلفة الاآلة 


سنوات العمر الانتاجى 


قسط الاهلاك = 


ويمثل هذا المبلغ التكلفة الثابتة التى يتم تحملها سنوياً كنتيجة لإستخدام هذه الآلة. 
اما الشق الثانى من السؤال فإن هذه العلاقه ثابتة طالما لايتعدى حجم الانتاج الطاقة 
القصوى لهذه الآلة. 

فن اخ خر دادرما الف ن التكاف القايكة وا ية اة تح ان 
تكلفة الوحدة من هذه التكاليف تعتبر متغيرة. بمعنى ان تكلفة الوحدة تنخفض بزيادة حجم 

مثال (۲) نفرض ان الآلة الخاصة بإنتاج الاطباق يمكن ان تعمل طبقاً للمعدلات 
الآتية 0۰۰۰( RTs ENO Ns‏ ماهى التكلفة الثابتة فى كل حجم» وماهى 
تكلفة الوحدة؟ 


الحل: يمكن الاجابة على هذين السؤالين من خلال الجدول التالى: 


معدلات الانتاج 


إدارة مالية (۴) ۱۱۷ 
ويوضح هذا الجدول ان التكاليف الثابتة هى ثابتة بالنسبة للحجم ولكنها متغيرة 
بالنسبة للوحدة الواحدة. 
۸ التكاليف المتغيرة 
عر ها التو من الف عن فك العاف ا لرن بح الهاج كن 


التكاليف الثابتة) بمعنی انها تتغير مع تغير هذا ۱ أحجم. بمعنى آخر فإن هذه التكاليف تزيد 
ويرجع هذا السلوك لهذا النوع من التكاليف الى حقيقة هامة وهى انها تكاليف ثابتة 
مثال ( ١‏ تام على البتاقات الواردة فى المثالن :١(‏ © رض انه ونا ج وىة واحدة 
(طبق) فإنه یلزم استخدام مواد خام تکلفتها ۲ جنیه ووقت عمل تقدر تکلفته بمقدار ۲ 


ما هى التكلفة المتغيرة بالنسبة للوحدة والتكلفة المتغيرة بالنسة لمعدلات الانتاج 
السابقة؟ 


الحل: 
-١‏ تكلفة الوحدة المتغيرة = تكلفة المواد + تكلفة العمل 
٥ = ۲ + ۲ =‏ جنه 
- التكلفة المتغيرة بالنسبة لاى حجم من احجام الانتاج 
= حجم الانتاج × تكلفة الوحدة المتغيرة. 


ويمكن بيان هذه التكاليف فى الجدول التالى:- 


۱۱۸ إدارة مالية (۲) 


معدلات الانتاج 
بالوحدة 


ا ا ت ا الكالنف الثابتةء فإن النسبة المئوية للتغير فى الارباح 
المصاحبة للتغير فى الحجم تعتبر اعلى بكثير من التغير فى الحجم وهذه الظاهرة هى ما 


أى ان رافعة التشغيل تعنى انه بوجود التكاليف الثابنة تكون نسبة التغير فى الريح 


ا د 


ومن المهم فى هذا المجال التذكر بأن رافعة التشغيل تعتبر احد وليس كل المكونات 
الفاضة بط | أعمال المنظة فالخاضر الأساسة التي تشكل مخاطى الإعمال هي اك 
المرتبطة بعدم التأكد وذلك فيما يتعلق بالطلب على المبيعات وكذلك عدم التاكد فيما يتعلق 


الخاصة بالنظمة وم المعرفة = قى تقس الرقة ٠=‏ ان راففه التشغيل ليست هى المضدر 
الخاكى بهذا اليدب 


وعلى هذا فإن مستوى رافعة التشغيل بالنسبة لمنظمة ما لا يجب النظر إليه على انه 
بمثل مستوي اط الأععال الخاصة هذه الها قم الخد قى الاعتان تدب 
المبيعات والتكاليف الخاصة با منظمةء فإن اى زيادة فى رافعة التشغيل سينتج عنها زيادة 
فى تذبذب الارباح بشكل عام وما يترتب عليه بالتبعية زيادة مخاطر الاعمال بالنسبة 


هذا ومن اهم الاساليب التى يمكن انشتخذامها فى دراسة الرافعة القشغيلية اسلوب 


تحليل التعادل او تحليل التكلفة - الحجم والربح.وسنقوم فى الصفحات التالية بتقديم 
توضيحا لكبفة استخدام هذا الأسلوب. 


إدارة مالية (۲) ۱۱۹ 


۸ استخدام تحليل التعادل فى اتخاذ القرارات المتعلقة برافعة التشغيل 


لبيان كيفية استخدام تحليل التعادل فى اتخاذ القرارات المتعلقة برافعة التشغرا 
دعنا نتناول المثال التالى. 
مال )٤(‏ 

بفرض ان إحدى الشركات تقوم بإنتاج الإطارات والتى يتم بيع الاطار الواحد 
بمبلغ ٠١‏ جنيهاء وتبلغ التكاليف الثابتة السنوية لهذه الشركة ٠.٠, ٠٠١‏ جنيه وتبلغ 
التكلفة المتغيرة للوحدة ٠٠‏ جنيه ويغض النظر عن حجم الانتاج. 

المطلوب: تحليل العلاقة بين التكاليف الكلية والايرادات الكلية. 

الحل: بإفتراض ان هذه الشركة يمكن ان نقوم بإنتاج معدلات انتاج تتراوح بين 
صفرء ٠٠٠,۷‏ وحدة. فإننا يمكن اعداد خريطة تحليل التعادل عن طريق اعداد جدول 
يوضح البيانات اللازمة لهذه الخريطة كما يلى: 


الايراداتحجم 
الوحدة 


يلى ذلك استخدام هذه البيانات فى رسم خريطة التعادل التى توضح العلاقة بين 
حجم الايرادات والتكاليف الكلية كما يلى: 


)۴( إدآرة مال‎ e 


شكل )١/۸(‏ خريطة التعادل 


الف جنيه الايرادات 


رالتكاليف 


برادات الكليه 


التكاليف الثابنة 


ومما يجب الاشارة إليه هنا اننا نعنى بالارباح هنا ارباح التشغيل اى قبل 
خصم الفوائد والضرائب وتوزيعات الارباح. وسيتم اخذ الفوائد فى الاعتبار عند 
قطلل الرافة الالة 

ويالنظر الى الخريطة السابقة يتضح ان نقطة تقاطع خط التكاليف الكلية مع 
خط الايرادات الكلية يمثل نقطة التعادل والتى تتساوى فيها الايرادات الكية مع 
التكاليف الكلية. وهنا فإن حجم التكاليف الثابتة اللازم تغطيته بعد خصم التكاليف 
المتغيرة هو الذى يحدد حجم الانتاج اللازم لتحقيق التعادل. وقد تحققت هذه النقطة 
فى مثالنا هذا عند حجم انتاج قدره ٠٠٠١‏ وحدة. 


إدارة مالية (۲) ۱۴١‏ 


ويالنظر الى الخريطة السابقة شكل (۱/۸) يتضح انه عند هذه النقطة فإنه: 
التكاليف الثابتة + التكاليف المتغيرة = الايرادات الكلية 
قل وا ال ا 
[التكاليف الثابتة + (تكلفة الوحدة المتغيرة ×حجم الانتاج)] 
= (حجم الانتاج × ثمن بيع الوحدة) 
. بإعادة ترتيب هذه المعادلة نجد ان 


التكاليف الثابتة 


سعر بيع الوحدة - التكاليف المتغيرة للوحدة 


ويإستخدام هذه المعادلة: 


Nig ER o N 
حجم انتاج التعادل- _ نل وة‎ 


وتوضح الخريطة فى شكل (۱/۸) ان اى زيادة إضافية على حجم الانتاج اعلى من 
حجم انتاج التعادل يترتب عليها زيادة اكبر فى الأرباح والعكس صحيح. ويمكن بيان علاقة 
الأرناع ۲ لف اجا ا قاع قى الول الالى: 


جدول رقم (۱/۸ ) العلاقة بين حجم الانتاج والارباح المحققة 


IP E 


| ت د 


وف هذا قافا كن أن تق در الرافئ التقغة قت الرافة االححة 
عند مستوى انتاج معين هى عبارة عن النسبة المئوية التغير فى الارباح إلى النسبة المئوية 


)۲( إدارة مالية‎ e 


وعلى ذلك فيمكن حساب درجة الرافعة التشغيلية بإستخدام المعادلة الآتية: 


درجة الرافعة التشغيلية عند حجم انتاج معين 


النسبة المئوية للتغير فى الإرباح 


النسبة المئوية للتغير فى حجم الانتاج 


الفا آل اشر کا لي 
درجة الرافعة النة لتشغيلية عند حجم انتاج معبن 


حجم الانتاج (سعر بیع الوحدة - التكلفه المتغيرة للوحدة) 


حجم الانتاج (سعر بيع الوحدة - التكلفة المتغيرة للوحدة) - التكاليف الثابته 


وعلى ذلك ففى مثالنا السابق اذا كان المطلوب نحديد درجة الرافعة التشغيلية عند 
حجم انتاج is‏ وحدة» وحجم انتاج ٠٠‏ وحدة ويتم حساب ذلك كما نلی: 
-١‏ الرافعة التشغيلية عند مستوى إنتاج ٠٠٠٠‏ وحدة 


(Yo = 0.)0. ۰ 


۲- الرافعة التشغيلية عند مستوى انتاج ٠٠٠٠‏ وحدة 


۱۲۴ Oeil 


ولثفسير هذه النتاتع فإنه كلما زات درجة وافعة التشغيل بالنسبة الستوى اوخجه 
حجم الأنتاج. 


۸ الحوادث الخاصة بإستخدام تحليل التعادل 


على الرغم من فائدة تحليل التعادل فى امداد المدير المالى بالمعلومات اللازمة 

والخاصة بالرافعة التشغيلية الا ان هناك مجموعة من المحددات يجب مراعاتها: 

-١‏ يقوم تحليل التعادل على فرض ثبات التكلفة المتغيرة والسعر بالنسبة للوحدة بغض 
النظر عن حجم الانتاج. غير انه فى حالات كثيرة فإن حجم الانتاج قد يؤثر على سعر 
السلعة التى يمكن ان تباع به فى السوق. فزيادة حجم الانتاج قد تمكن المنشأة من 
تحقيق وفورات معينة فى التكاليف المتغيرة (الخامات) ومن ثم امكانية تخفيض التكاليف 
المتغيرة وكذلك الثمن. 

-٣‏ صعوبة التفرقة بين ما يعتبر تكاليف ثابتة وما يعتبر تكاليف متغيرة فى الواقع العملى. 

-٣‏ صعوية استخدام تحليل التعادل فى حالة وجود اكثر من منتج. 

-٤‏ يعتمد تحليل التعادل على بيانات تاريخيةء ولايوجد مايؤكد استمرار العلاقة التى ترتبت 
على هذه البيانات فى المستقبل. 

-٥‏ اخيراًء ان تحليل التعادل هو أداة تحليلية فى الاجل القصير ولاتصلح كثيراً فى الاجل 
الطويل. 


إدارة مال (۲) 


ااا ااا ا اا ا ا ا ا ا لاا ا غ ل 
غ ل لالا E‏ 


ثانيا: وتأمل المنظمة يان حجم انتاج الإصل اوالتموبل سيترتي عليه حجم ايراذات كافة 
I E N‏ 


E‏ يستخدم تحليل التعادل فى اتخاذ القرارات المتعلقة برافعة التشغبل عن طريق تحليل 
العلاقة بين: 


لكان اا 
MS‏ 


چ الإيرادات. 


E 


ENS CLE ES 
نسبة التغير فى الانتاج طبقا لحجم معين.‎ 


۱۲۵ Oeil 


اسا اليكة اة 


اجب عن الاسئلة التالية: 
اولا: حدد العبارات الصحيحة والعبارات الخاطئة مما يلى؛ 
وا لتس من الحو التاق الصاح لاك 
اوخدمة. 
-٣‏ تؤثر الرافعة التشغيلية على مستوى ودرجة تذبذب العائد ومن ثم على المخاطر 
الكبة ال رخن لها الهغاة 
£ يعبر مفهوم التكالىف الثابتة عن ذلك النوع من التكاليف المرتبط بحجم انتاج 
-٥‏ يعبر مفهوم التكاليف المتغيرة عن ذلك النوع من التكاليف المرتبط بتوفير حجم 
ثانيا: قدمت إليك البيانات التالية: 
- قام احد المصانع بشراء آلة لانتاج الملابس الجاهزة بطاقة ٠.٠. , ٤١‏ قطعة ملابس سنويا 
وبتكلفة قدرها ٠٠٠,٠٠٠,‏ جنيه. هذا ويبلغ العمر الانتاجى لهذه الآلة ٠١‏ سنوات. 
المطلوب: 
-١‏ بفرض ان هذه المنظمة تتبع طريقة القسط الثابت فى اهلاك الاصول فما هى 
التكلفة الثابتة السنوية. 
-٣‏ ماهى العلاقة بين حجم الانتاج السنوى وهذه التكلفة فى حالة زيادة اوانخفاض 
حجم الانتاج (١٠٠٠ر٠٠‏ وحدة ٠٠٠,٠١‏ وحدة). 


۳- بفرض ان | لمصنع يقوم بإنتاج معدلات الانتأاج ٠٠٠ ا٠٠٠١ ٠.٠.٠.0۰٠۰‏ 


)۲( إدارة مالية‎ a 


ثالثا: قدمت لديك البيانات التالية: 
- الاصول الثابتة قيمتها ٠٠٠,٠٠٠ ,١‏ جنيه تستهلك على مدى ٠‏ سنوات 
- معدلات الانتاج ۰۰۰,۱۰ ۰۰۰,۳۰ ۰ کر ٤٠٠۰‏ وحدة 
- سعر بيع الوحدة ۷ جنيهات 
- التكلفة المتغيرة للوحدة ٠‏ جنيهات 
المطلوب: 


ماه ج اكه اة والكفة اة را تراد ات الخاصة كل محال من سد لا 


رابعا: تقوم إحدى الشركات بإنتاج بطاريات السيارات والتى يتم بيع الوحدة منها بمبلغ 
٠‏ جنيها وتبلغ التكاليف الثابتة السنوية لهذه الشركة ٠٠٠, ۲٠١‏ جنيه وتبلغ التكلفة 
المتغيرة للوحدة ۷٠‏ جنبها. 

المطلوب: 


-١‏ بإفتراض ان معدلات الانتاج لهذه الشركة تتراوح بين صفرء ٠٠٠,١٠١‏ وخدة 


-٣‏ ماهى درجة الرافعة التشغيلية عند حجم انتاج ۷٠٠١‏ وحدة؟ 


إدارة مالية (۲) ۱۲۷ 


الخ اتا 


راقف اقول 


الهدف: تعريف الطالب بالمفاهيم الاساسية لرافعة التمويل والادوات التحليلية 
MM ILC‏ 


الك 
E‏ 
NEE‏ 
N CN‏ 
۸۹ تحليل خريطة التعادل مصادر التمويل. 


ld dG E NS 


E e 


2 إدارة مال (۴) 


TS 


تعبر رافعة التمويل عند تلك العملية التى تتضمن الحصول على أموال معينة طبقاً 
لتكلفة ثابتة على أمل أن بيترتب على ذلك زيادة العائد على حقوق الملكية متمثلا فى زيادة 
العائد على السهم. 

ويمكن القول أن رافعة التمويل تكون ذات آثراً إيجابياً عندما تقوم الشركة بتحقيق 
مكاسب وإيرادات اعلى من النفقات الثابتة التى يتم تحملها كنتيجة للحصول على الأموال 

أبقاقان راق التمرل تكن ذات أكرا هلها عك ها تقل الإيزادات الخاعة 
بإستخدام الأموال ذات هلتكلفة الثابتة عن تكلفة الحصول على هذه الأم|ال. 

ومما تقدم يمكن القول أن تفضيل أو عدم تف”يل رافعة التمويل أو كما تسمى 
المتاجزة بحق اشملكة فى يحض الإحان- يعتمد اساسا على آث ر اهلرافعة المالىة على الغا 
على حقوق الملكية (العائد على السهم). وحتى يمكن قياس درجة التفضيل هذه فإن علينا 
التكلفة الثابتة والعائد على السهم. وسيتم استخدام ربح التشغيل (الريح قبل الفوائد 

وسنقدم فيما يلى كيفية التعامل مع هذه العلاقة بالنسبة لمختلف بدائل التمويل. 


إدارة مالية (۲) ۱۹ 


۹ حساب العائد على السهم 
لتوضيح كيفية حساب العائد على السهم وكذلك تحليل الرافعة المالية ستتناول المثال 
التالى: 
مثال (۱) 
تقوم شركة هبة للصناعات المعدنية بالإعتماد أساساً على حقوق الملكية فى تمويل 
إحتياجاتها طويلة الأجلء وتبلغ حقوق الملكية فى هذه الشركة ٠١‏ مليون جنية. 
وترغب الشركة حاليا فى تدبير تمويل قدرة ه مليون جنية بغرض تمويل برنامج 
توسع فى مصانعها. ويوجد امام الشركة ثلاثة بدائل اساسية لتمويل هذا المبلغ وهى: 
-١‏ الحصول على المبلغ كاملا عن طريق حقوق الملكية - عن طريق إصدار أسهم عادية. 
- الحصول على المبلغ كاملا عن طريق الديون - وبمعدل فائدة / سنوياً. 
-٣‏ الحصول على المبلغ كاملا عن طريق طرح اسهم ممتازة بمعدل توزيعات قدرة ۷/ 
توا : 
هذا اويل ريم النشغيل ا لفق اليا قى الشركة ١, ٤٠٠,٠‏ جثة وكان معدل 
الضريبة السائد ۰ ومع وجود رقم ۰۰۰ر سهم ممتاز. 
ويبلغ ثمن بيع السهم العادى حالياً ٠٠١‏ جنيةء أو ما يمثل ٠٠١,٠٠٠‏ سهم إضافية 
مطلوب إصدارها لتغطية المبلغ المطلوب فى حالة الإعتماد على البديل الأول. 
آالطلوي : تخذية اقل ادال الت كن أن عا ارك 
الحل: حتى يمكن تحديد أفضل البدائل التموبلية فاايد من تحديد النقاط المخظفة الت تمثل 
العلاقة بين ربح التشغيل والعائد على السهم بالنسبة لكل بديل من بدائل التمويل. 
ويمكن تحديد هذه النقط بإستخدام الاسلوب الخاص بتحليل التعادل. وحتى يمكن 
إجراء ذلك يجب القيام بالخطوات التالية. 
)١(‏ حساب العائد على السهم بالنسبة لجموعة من مستويات ريع التشغيل الافتراضية. 
وفى مثالنا هذا سنفترض أننا نرغب فى معرفة مقدار العائد على السهم فى ضوء 
الثلاثة بدائل المختلفة للتمويل اذا كان مقدار ربح التشغيل ۲ مليون جنية. 


.۳\ إدارة مالية )۲( 


(0 ساب الغا على السهم اذا كان رع التشفل ١‏ مليون ةة فى الجدول الثالى: 
جذول رقم (۹⁄) حساب الغائد على السهم بالنسبة لبدائل التمويل الثلدتة. 


التمويل عن طريق | التمويل عن طريق | التمويل عن طريق 
الاسهم العادية | الاسهم العادية | الاسهم العادية 


ربح التشغيل (المفترض) 
الفوائد /٩‏ 
الربح قبل الضرائب 
الراب ١ر‏ 
الربح بعد الضرائب 
توزيعات الاسهم الممتازة ۷/ 
الإرباخ الا حة اة 
الإسنه العا 


عدد الاسهم العادية 


لاحظ أنه تم الحصول على ارقام هذا الجدول کالأتى 
-١‏ الفوائد فى حالة التمويل عن طريق القروض (قيمة القرض ه٥‏ مليون معدل فائده /٠‏ 


E AXO ss 
. جنية‎ ٤0۰,٠٠٠ = ت ا‎ 


N. 


الو قل الخراكبة رم التشخل = القراتن: 


إدارة مالية (۲) ۴۳۱ 


وهنا لا توجد فوائد الا فى حالة البديل الثانى (الديون). 
کار کر کر جقة. 


فی االو 
ج = ۰ جنية 
جد فى حال الاسهم الممتازة 


9 
س = ٠,٠٠٠,٠٠٠.‏ جنية 
5 


. الربح بعد الضرائب = الربح قبل الضرائب - الضرائب‎ -٤ 
جنية اسهم ممتازة‎ ٠,٠٠٠,٠٠٠ توزيعات الاسهم الممتازة ۷/ بالنسبة لمبلغ‎ -٠٥ 
VX, sss, 
کو کک کات‎ 
الارباح المتاحه لحملة الاسهم العادية‎ -1 
الربح بعد الضرائب - توزيعات الاسهم الممتازة‎ = 
کو و که‎ 
عائد السهم = الارباح المتاحة لحملة الاسهم العادية + عدد الاسهم العادية‎ -۷ 
. جنية‎ ١,١ = ٠٠٠,٠٠۰ + ١,٠۰۰,٠٠۰ أ- فى حالة الاسهم العادية=‎ 
جنية‎ ۳,۸۸ = ۲۰۰,۰۰۰ + ۷۷٥0,۰... = ب- فی حالة الدیون‎ 


ج- فى حالة الاسهم الممتازة= ٠,٠١ = ٠٠٠,٠... + ٦٠٠,٠٠٠‏ جنية. 


)۲( إدارة مالية‎ e 


ا ا 
-١‏ ان فائدة الديون قد تم خصمها قبل حساب الضرائب بينما نجد أن توزيعات الاسهم 
الثازة له ت خضمها بعه الضراتي 
- ونتيجة لهذا فإننا نجد أن الارباح المتاحة للتوزيع على حملة الاسهم العادية اعلى فى 
حالة الديون منه فى حالة الاسهم الممتازة. 
۳- أن هذه النتيجة قد تحققت على الرغم من أن معدل الفائدة على الديون )/٩(‏ اعلى من 
معدل التوزيعات (۷/) على الاسهم الممتازة. 


مغ قاقر المطومات القى ق الحضول لبها من جدول () بتكن وسم كرباة 
التعادل والمشابهة لتلك الشئ استخدمناها فی الوحدة السابقة بالنسبة لرافعة التشغيل. 


وعلى ذلك یتم اجراء الآتی: 

-١‏ على المحور الافقى يتم توقيع قيم ربح التشغيل. 

-١‏ على المحور الرأسى يتم توقيع قيم عائد السهم. 

۳- بالنسبة لكل بديل من بدائل التمويل يتم رسم خط مستقيم يوضح العائد على السهم 
لكل مستوى من مستويات ربع التشغيل بالنسبة لهذا البديل . 


-٤‏ وتكون البداية بأتخاذ الحالة الافتراضية لمستوى ربح التشغيل. 
-٠٥‏ ثم يتم توقيع نقطتين بالنسبة لكل بديل تمويل: 
أً- الاولى لعائد السهم طبقا لربح التشغيل الافتراضى. 


ب- الثانية: هى عبارة عن ربح التشغيل اللازم لتغطية كل تكاليف التمويل الثابتة 
المرتبطة ببديل تمويلى معين» ويتم توقيعها على المحور الافقى. 
ويتم حساب النقطة الثابتة لكل بديل عن طريق مجموع المدفوعات اللازمة المترتبة 
على هذا البديل - وعلى سبيل المثال فإننا كى نغطى تكلفة التمويل عن طريق الديون يلزم 
أن يكون لدينا على االآقل ربح تشغيل يساوى 0,٠‏ جنية. 


إدارة مالية (۲) ۱۳۳ 


الاد لاف الات فى ال [إصذان الع الا وى دك يخه أن كرن 
ربح التشغيل مساويا . 
IE‏ جندة. 
المعادلة التالية. 

E TT 


د٠۷‏ جا هذا بالرقم من أن الثوزيعات لاه الممتارة 


وب يتطبية هذه المعادلة نجد ان ربح الت لتشكر اللازم د لتغطية الاسهم الممتازة فى 
مقالنا. 
Torys’ Togs‏ 
۰-١‏ 0/ 6 


بهذه الببانات يمكن الحصول على الرسم التالى: 
شکل (1/٩)‏ خريطة التعادل للرافعة المالىة الخاصة ببدائل التمويل. 


ye TE ius Acs 


ربع التشغيل (بالألف جنية) 


ل کر الال لار اول 
يتضح من خريطة التعادل فى شكل رقم )٠/۹(‏ النواحى الآتية: 
-١‏ حتى يتم المساواه بين كل من الديون والاسهم الممتازة وبين الاسهم العادية من حيث 
العائد على السهم فإن ذلك یستلزم: 
أً- أن يكون ربح التشغيل فى حالة الديون اكبر من ربح التشغيل في حالة الاسهم 
العا قار ةة ج 
پاد ان كن و التفقل قى حالة الهم المتارة أك من رب التشفل قى 
حالة الاسهم العادية بمقدار قا 


۱۳0 Oeil 


-٣‏ يعنى ذلك أنه إذا كان ربح التشغيل قل من ٠,٠٠,٠٠٠‏ جنية فإن من مصلحة 
الشركة الاعتماد على الاسهم العادية (حقوق الملكية) وليس الديون. لأن الاعتماد على 
الديون فى هذه الحالة سيحقق عائد على السهم أقل من ذلك المتحقق فى حالة الاعتماد 
على حق اللكية. 

اما إذا كان ربح التشغيل اكبر من ٠,٠٠١,٠٠١‏ فإن الاعتماد على الديون يعتبر 
افضل من الاعتماد على حق اللكية حيث سيتم تحقيق عائد اكبر على السهم فى حالة 

الاعتماد على الديون. 

۳- فى حالة الاسهم الممتازة فإن هذا التحليل يعنى أنة فى حالة ما إذا كان ربح تشغرا 
الديون أو عن حق الملكية لأنها ستحقق عائد أقل على السهم. أما إذا زاد ربح التشغيل 
فن ١١١١١.٠٠١‏ يهجح الأعتاة على الاسهم النتازة اكقر تقهسلا عن الاس 
العادية وذلك لأنة يحقق عائد أعلى على السهم. 
لاتوجد نقطة تعادل بينهما (نقطة تقاطع). ويشير ذلك الى أن الديون غالبا تكون بعد 
نقطة معبنذة أفض ل کشر من الاسهم العادية وكذلك الأسهم الممتازة. 

فی فا ادل من مضد رين فن محتادن الول رنا ضا 


يمكن تحديد نقطة التعادل بين مصدرين من مصادر التموبل رياضا عن طريق 
المعادلة الآتىة: 


[(ربح التشغيل - الفائدة السثوية أو التوزيعات الممتازة) ١(‏ - معدل الضرائب)) 


نقطة التعادل = 
E‏ عدد الاسهم العادية الطريقة 


[(ربح التشغيل للمصدر الثانى - الفائدة أوالتوزيعات الممتازة) ١(‏ - معدل الضرائب)) 


علل الاسهم العادية للطريقة 


)۴( إدآرة مالسية‎ vk 


فإذا فرضنا أن ربح التشغيل لآى طريقة = ر 
ون الفائدة أو التوزيعات للأسهم الممتازة لكل طريقة = ف١‏ » ف۲ 
وأن الضرائب على دخل الشركة = د 
ون عدد الاسهم المطلوية لكل طريقة = س » سب 
.. نقطة المساواه أو التعادل بين ى مصدرين للتمويل 


(س - فم) (۱ - د) = (س - فم) (۱ - د) 
س سم 
وبتطبيق هذه المعادلة بالنسية لمثالنا لتحديد نقطة المساواه أو التعادل بين التمويل 
عن طريق الاسهم العادية والتمويل عن طريق الديون ينتج الآتى: 
نقطة التعادل بين التمويل عن طريق الاسهم العادية والديون 
_ (ر- صفر) (۱ - )/٥۰‏ = (ر = )/٥۰ - ۱( )٤٥۰,۰۰۰‏ 


seo og a 
و کک‎ 


ويظهر من ذلك أن ربح التشغيل اللازم لتحقيق نقطة التعادل (أو المساواه) بين 
الاعتماد على الديون والاسهم العادية هو ٠,٠٠١,٠٠١‏ جنية وهذا الرقم هو نفسة الذى 


۱۳۴۷ Oeil 


تمت الاشارة إلية فى شكل .)١/١(‏ 


TT TT TTT 


آن درجة الرافعة التمويلية بالنسية لمستوى معين من ربح التشغيل تعبر ببساطة عن 
النسبة المئوية للتغير فى عائد السهم إلى النسبة المئوية للتغير فى ربح التشغيل. ولتوضيع 
ذلك فعا تفرك اال الفا 


مثال: بفرض أنة فى مٹالنا السابق كان ربح التشغيل عبارة عن ۲ مليون جنية ماهو 
مقدار الرافعة التمويلة؟ 


الكل 
تعاب تر ألرافة الوا فمك اا اله 
درجة الرافعة التمويلية لمستوى ربح تشغيل معين 
ربح التشغيل 


ربح التشغيل -[الفوائد اء توزيعات الاسهم الممتازة) 


آ زد سات ارا ف الا ف الا اللحو الفترا هى 


(قرض قدرة ٠‏ مليون جنية بمعدل فائدة /) 
درجة الرافعة المالىة = 
O REV SEER َ‏ 


= ۱,۲۹ 
ثانياً: حساب درجة الرافعة المالية فى حالة الاعتماد على الاسهم الممتازة هنا لاحظ الآتى: 
VE‏ 


a 2‏ اک ۰ جنية. 


ا ار اف ا راي ا ی ا 
T00,‏ 
س 
0°/ 
لاف ا ف اا العا لى ال ااك د ا 


.. درجة الرفعة المالىة = 
Nd‏ 
وهكذا فإنة يمكن من خلال تحليل العلاقة بين ربح التشكيل وعائد السهم يمكن 
التوصل الى معلومات يمكن أن تفيد فى اتخاذ القرارات المتعلقة بخطط التمويل. وواضح 
أنه كلما زادت درجة الرافعة المالية بالنسبة لمستوى معين من ربح التشغيل كلما دل ذلك 


على زيادة تذبذب الربع (المخاطرة) بدرجة اكبر من تذبذب التمويل اعتماداً على مصدر 
تمویل معین. 


۱۴۹ Oeil 


AEE LI LEC N 
لتكلفة ثابتة على أمل أن يترتب على ذلك زيادة العائد على حق الملكية متمثلا فى‎ 
زيادة العاند على السهم.‎ 

اا اک ف ااا ا ا ا د 

ق اله ك ا وا اا اغ اعا لا ا کے ا 
الل عل ااال 

NLT N Cl CCT UCI 
الخاصة باإستخدام الأموال ذات التكفة الثابتة عن تكافة الحصول على هذه‎ 
الأموال.‎ 


N CIC Ma CCE NL 


ت 


اا E‏ ل 


- مستوى المديونيىة. 


.£ ا مال( 


أ الىخة التاسة 


أجب عن الاسظة التالية: 
أولاً: قدمت إليك البيانات التالية: 


تقوم شركة الصناعات الحديثة بالأعتماد بشكل اساس على حقوق اللكية في تمويل 
إحتياجاتها المالية طويلة الأجلء وقد بلغت قيمة صافى حقوق اللكية فى هذه الشركة ٠١‏ 

وترغب الشركة حالياً فى القيام ببرنامج طموح للتوسع فى برامجها الانتاجية 
وتواجه الشركة مشكلة اختيار بين ثلاثة بدائل للتمويل والتى يمكن من خلالها الحصول على 
اللاحات آفات اللو رالتى فل مرن هة ولك كا نا 


-١‏ إصدار اسهم عادية. 
۲- إصدار اسهم ممتازة وبمعدل توزيعات ارباح قدرة ./٦‏ 
-٣‏ الحصول على قرض من أحد البنوك وتبلغ معدلات الفائدة السائدة فى السوق 
٠٥‏ على القروض طويلة الأجل. 
فإذا علمت أن: 
-١‏ يبلغ ربح التشغيل السنوى فى هذه الشركة ۲ مليون جنية. 
۲- معدل الضريية ./٤٠‏ 
۳- القيمة الاسمية للسهم العادى لهذه الشركة تبلغ ٠٠١‏ جنية. 
المطلوب : 


تحليل الموقف السابق لبيان ما هو افضل بديل للتمويل يتفق مع ظروف الشركة 
ويحقق أعلى عائد على حق الملكية. 


ثانياً: قدمت إليك البيانات التالية: 


إدارة مالية (۲) 


التمويل عن طريق 
الاسهم العادية 
ربح التشغيل 
الفوائد ۹/ 
الربح قبل الضرائب 
الشترا .ر 
الربح بعد الضرائب 


توزیعات الاسهم الممتازة 


الارباح المتاحة لحملة 


علد الاسهم العادية 


٤ا‎ 


المطلوب: تحليل العلاقة السابقة بإستخدام تحليل التعادل لمعرفة ماهو الموقف الأفضل 


راما 0 ۳ 
اليضة الناضة 
تقون العاتة الظلري ع الإسكار 


(تكلفة التمويل) 


ا ا > ا ا لاا ا ا 
Cd TT n Te‏ 


المكونات: 
e‏ 
٠‏ تكلفة حق اللكة 


٠‏ تكلفة الديون. 


ار كك الول غ طن ا الا ةد 


MNE ENE Ca ol 


(۲( إدارة مالية‎ \٤ 


يمكن القول أن تكلفة راس المال الخاص بشركة معينة تتكون من تكلفة مكونات أو 
مصادر التمويل المختلفة التى أعتمدت عليها الشركة فى الحصول على الأموال المطلوية. 
وتنقسم مصادر التمويل بصفة عامة الى قسمين رئيسيين: 

-١‏ مصادر تمويل عن طريق حقوق الملكية 

۲ مصادر تمويل عن طريق الديون. 
كل اة ولي الك مكو عا الاساسى ها فو ته الل الى 
تحديد المفاهيم الاساسية لتقدير التكلفة الخاصة بحق الملكية. بالإضافة الى ذلك فإننا 
سوف نتعرض الى المفاهيم الخاصة بتقدير تكلفة المصادر الأخرى مث الديون أو الأسهم 
الممتازة. 

وفى هذا الصدد » سيتم إعتماد التكلفة التاريخية لرأس المال كمصدر لإلقاء الضوء 
على التكلفة الحالية لرأس المال» فى حين سيتم التركيز اساسا على التكلفة الحدية مصدر 
التمويل. 

وأخيراً فإنه بعد التوصل الى تقدير تكلفة مصادر التمويل سيتم تقدير الإطار العام 
الائ كن من حاب آلنكفة الك لرأسن الال على وى الشركة 


٤0 Oeil 


من الناحية النظريةء فإن تكلفة حق الملكية يمكن تعريفها كالآتى: 
N TS‏ 
الشركة تحقيقة على ذلك الجزء من الاستثمارات الذى تم تمويلة عن طريق حق ال مكية. 


E O E E Cy 

وار تيد س فا العا د ر اساسا آلا و مدل ع ةا 
تعمل اظارها القرگا وم الخاطر التي ر قا لرك من مضرين امان 
الأول: السوق الذى تعمل به الشركةء ونعنى هنا بالسوق هو مدى تقييم السوق لمجال 

اعمال الخاض بالشركة نشسهاء 
الثانى: وينبع من الشركة نفسها كنتيجة لنوع المنتجات الخاصة بالشركة ونوع الادارة... 

وما إلى ذلك من متغيرات. 

وغالبا ما يسمى النوغ الأول من المخاطر بمخاطن السوق أو المخاطر النتظمة 
)Systematic Risk)‏ نظراً لأنه يشمل جميع المنظمات العاملة فى مجتمع معين. فى 
حين يسمى النوع الثانى بالمخاطر الفردية أو الغير inتظnة (Unsystematic Risk)‏ 
وذلك نظراً لآنه بقتصر غلئ منظمة دون آخرى. 

وتحدتك العا كلح اكا باكر اساضا مخاظر السوى ولك اطا لان 
التو الخر ف الإخار والقاعا نالرات لقره 
٠‏ قياس تكلفة حقوق اللكة 

عند قياس تكلفة حق ال ملكية فإن الاهتمام الاساسى هو تحديد العائد على الاسثمار 
الملطلوب بواسطة المستثمر وبشكل تقريبى . 
الارباح المتوقعة للسهم» وكما يتوقعها وينتظرها المستثمرء ثم يلى ذلك إستخدام معدل 
خصم مناسب بحیث یمکن من أن تتساوی هذه التوزيعات المتوقعة للأرباح مع سعر السهم 


إدآرة مال (۴) 


ا ى كه الل من طرية حة اة 
رکا عرفت فی كتاب التخطبط الالى ومضادي التمويل فان سعر الس يكن النظر 

الية على أن يعبر عن القيمة الحالية للتدفقات الخاصة بهذا السهم. ولما كانت توزيعات 

الارباح هى تلك التدفقات» فإنة يمكن ايستخدام المعادلة الآتية لتحديد القيمة الحالية للسهم. 


حيث: ح عبارة عن القيمة الحالية للسهم أو قيمة السهم فى الوقت صفر. 
ت عبارة عن توزيعات الارباح بالنسبة للسهم فى الوقت (ن)» ن هى عبارة 
عن الفترة الزمنية. 


وعلى ذلك يمكن إختصار المعادلة )١(‏ فى الصيغة التالية 


وفى حالة إذا كانت هذه التوزيعات من المتوقع زيادتها سنويا وبمعدل ثابت فإن 
نك حى اللكة فى هذه الحالة يمكن خسانها كما بلى: 


وحيث تعبر أيضاً ت١‏ عن التوزيعات المتوقع إجراعها فى نهاية الفترة الأولى. وعلى 
ذلك تصبح تكلفة حق الملكية كما يلى: 


ولتوضيح هذه الطريقة تقدم المثال التالى: 


إدارة مالية (۲) ٤۷‏ 


ل ی کر دااع ن كی اوح ال باع اس فى 
نهاية السنة الأولى ۲ جنية كما يبلغ متوسط سعر السهم فى السوق ٠‏ جنيها ويتوقع أن 
کیو ارات ا ورا یا ل ی ت ف 

ماهى تكلفة حق اللكية الخاصة بهذه الشركة؟ 
الحل: 

لإيجاد تكلفة حق الملكية يتم تطبيق المعادلة رقم )٤(‏ والتى تقدر تكلفة حق اللكية 
عندما يكون هناك نمو فی الایرادات وتوزیعات الارباح بشکل ثابت کما بلی: 


۲ 
فک کے ا 
4 


وحتى تكون تكلفة حق الملكية حقيقةء فلابد وأن تكون توقعات السوق أيضاً تشير إلى 
أن توزيعات السهم ستحقق معدلات نمو ثابتة (م). وعلى ذلك فإن العامل الهام المتحكم فى 
التكلفة يصبح قياس معدل نمو التوزيعات بالنسبة للسهم كما هى متوقعة بواسطة المستثمر 
نفسة ويمكن فى هذه الحالة الاعتماد على البيانات التاريخية لعائدات السهم على اساس 
انها تمثل قاعدة لتحديد معدل النمو فى المستقيل. 


ولتوضیح هذه الفكرة ناخذ المثال التالى: 


مثال: تمثل البيانات التالية قيمة التوزيعات السهم خلال الفترقمن عام ۱۹۸١‏ إلى 
عام 2 


7 إدارة مالية (۲) 


الحل: 
فإذا قمنا بحساب المتوسط على سبيل المثال بالنسبة للثلاثة سنوات الأولى والثلاث 
سنوات الأخيرة من هذه السلسلة فإننا سنجد أن معدل النمو المركب بين هذين المتوسطين 
نفدل ٤‏ ,ا کا انی 
\,VA+\,1A+\, o‏ 


متوسط الثلاث سنوات الأولى = س ٠,٦‏ 


YT, EA+, A+, 


متوسط الثلاث سنوات الأخيرة = = ۲,٠١‏ 

الفرق بين المتوسطنن = ۲,٣٠‏ د ,اد۷ 

أو شعني خر أن هتاك معدل للقن فى الخو فر ۷ هاا كان ها الل لذن 
تواقق عة المستشر اة طقا مثالا السانق سكن أن تكن تكلقة رأنن الال كا على 

٢ 

أما عندما يكون معدل النمو فى التوزيعات غير متساوى فإنة يمكن استخدام ال معادلة 
رقم (۲) بعد إجراء بعض التعديلات عليها. 
مثال: 
إذا كان معدل النمو المتوقع للتوزيعات المثال السابق كما يلى: 

٥ -‏ فى باقی السنوات. 

وكانت التوزيعات الحالية ١‏ جنيةء وقيمة السهم ۷١‏ جنية ما هى تكلفة حق الملكية فى 
هذه الحالة؟ 


الحل: يمكن حساب تكلفة حق الملكية بعد تعديل المعادلة رقم (۲) كما يلى: 


۱۹ Oeil 


هه ت 4 ۰ ت ك E ١‏ 
ح صفر(٥۱‏ ,)أ + A.) € 4 °01.) o‏ 
be‏ 


ن =۱ (۱ + ف)ن ES‏ (۱ + ن)ن . 

وكما نرى فى الحل أن التوزيعات الحالية (ت صفر) تعتبر الاساس الذى يتم بناعاً 
غل خسات اعات اة 

وبحل المعادلة السابقة بالنسبة لقيمة (ف) يتم الحصول على تكلفة حق الملكية كما تم 
تعريفها. 

وبالتالى يتم كتابة المعادلة كما يلى بعد إدخال قيمة التوزيعات الأولى. 


E‏ د 


> ۲( + چا (-1. ۹-4 + $ ت( >.٥‏ 


ق وک (۱ + ن)ن 
ويحل هذه المعادلة يتضح أن ف = /“٠,٠‏ 
فا وام لاقرات الفا اة ر روات اراي او ال د 

تن ف (ف التي كن أن قاري الراك ااه برام ار ف من اله 

الحالى فى السوق 

MEST 
کن مات ك اقول ن طرق الد من ريق ابجاد مل الحم الذي‎ 
وعلى ذلك فإن تكلفة الديون يمكن الحصول عليها عن طردق المعادلة الآتبة:‎ 

ف = ف (۱ - ض) 0 

:فا ر ن كه الول من شرق الن الوا با الیل ن شرن الو 

على الضرائب 


.0 ا مال( 


ف تعبر عن معدل العائد الداخلى الذى يتم إختياره لمساواه التدفقات الخاصة 
بالفوائد وأقساط القرض مع أصل القرض. 
ض معدل الضريبة على الدخل بالنسبة للشركة والذى يتم حسابة بعد خصم الفوائد. 
ولتوضيح تكلفة الديون نقدم المثال التالى: 
مال 
قاة | ن آلكركاة باإصد ار سفآ الحضرل لى تول عن طرق انون وكانة 


قيمة السند ٠٠٠١‏ جنية ومعدل العائد على الكويون 4/ كما كان معدل الضرائب على 
الدخل ./٠١‏ 


فما هى تكفا التمويل عن طرق الدن؟ 


o 

= ٥ر٤‏ ⁄ 
ر اة السا أ لإغاتة اكاب مال فى ر الخين عدا وغه مالل تي 
المنشأه . بمعنى أن هذه التكلفة تمثل تكلفة الديون الاضافية وعلى ذلك فهى لا تعبر عن 
اة الخو ال ا ا 

ES OSS E E E 
انون آل حا فى هكا اتن فاه ل بت دف مةه الى غاا فى انراق‎ 


إدارة مالية (۲) ۵١‏ 


على الديون ويتم دفعها وسدادها » ولكن عن طريق احلال نفس قيمة الدين بإتباع وسيلة 
آکیی :وغ ها قات کن اا ر الیون كضد ر هرل د اکال ا 
ركت فته القررت قان افخل مادا لهات كه ال هى انا اه 
ف = ك -١(‏ ض ) 


() 3 


ك 


لفن تعبر عن التكاليف الثابتة لفوائد الديون فى جميع الفترات. 


ق تعبر عن القيمة الصافية التى تحصل عليها من الديون (الديون مطروحاً منها 
قيمة تكاليف إصدار الدين). 


وأخيراً فإنه من المهم الاشارة إلى أن تعديل تكلفة الديون بالضرائب لا تعتبر واقعية 
إلا إذا كانت المنشاه لديها أو سيكون لديها فى المستقبل معدل ضرائب حدى وهو (ض). 
وعلى ذلك فإنة فى حالة الشركات الخاسرة والتى بناء على ذلك لا تقوم بدفع اى ضرائب 
ستكون تكلفة الديون لديها بعد الضرائب مساوية لتلك التكلفة قبل الضرائب وذلك نتيجة 
لعدم وجود أرباح تستحق عنها الضريبة ومن ثم ينخفض اثر الفوائد كواقى من الضريبة 
ويالتالى ترتفع تكلفة الديون. 


كف الل عن طرق اا اة 


كن عقا تكله التمول عن شرن الشسه لقان ك الا فى قي التوسات 
اكا ا رافق عا رفا اة اة كه ق ن الك وا اه 
الغازة وكا حت قراف معن اف ارت الكاص مالقركاف وى هذا اللاي قان 
اك اد ر ی الا ا ر ا ا وار عا ا 
اشرات فعا كى اة اهن في ا1 الوك عن الان 

ر ا ا ي افو قا بح اف الا فان ا ا 
رهن و 5 ال لها اتك على امدخو وان أغب الفرعت الى تصن الا 
الممتازة تقوم بدفع قيمة التوزيعات المنصوص عليها فإن توزيعات هذه الارياح تمثل 
مطالبات لها أولوية فى السداد من دخل الشركة. 


)۴( إدارة مال‎ e 


وان الس الان لمن له تار استطاق ابخا ى كر الخال الس لون 
فإنه يمكن حساب التكلفة الخاصة به بإستخدام المعادلة الآتية: 


ا 0 


ت تعبر عن التوزيعات السنوية المنصوص عليها بالنسبة للأسهم الممتازة. 

ق تعبر عن المبلغ الصافى الذى تحصل علية الشركة نتيجة قيامها بإصدار الاسهم 
الممتازة. 

ف س تكلفة التمويل عن طريق الاسهم الممتازة ولتوضيح ذلك نستعرض المثال 
التالى: 

مثال : تقوم شركة الصناعات بتدبير مصادر تمويل إضافية عن طريق إصدار اسهم ممتازة 
بقيمة اسمية للسهم ٠٠١‏ جنية. وتحصل الشركة على قيمة صافية قدرها ۹۸,٥‏ 
ما هى تكلفة التمويل عن طريق الاسهم الممتازة التى تتحملها الشركة؛؟ 


يتم الحل بتطبيق المعادلة رقم (۷) كما يلى: 


ويلاحظ أن هذا الرقم الخاص بتكلفة التمويل عن طريق الاسهم الممتازة لم يتم 
تعديلة بواسطة الضرائب وذلك لأن توزيعات الاسهم الممتازة تتم بعد خصم الضرائب. 


10۳ Oeil 


O TT TTT 

بمجرد تحديد تكلفة المصادر ا لمختلفة للتمويل بشكل فردی د بمعنی تحديد التكلفة 
الخاصة يكل من: 

ای ر ا 

- التمويل عن طريق الديون. 

- التمويل عن طريق الاسهم الممتازة. 

ی ایی کو کا اوی کل کی ای کن كه انسرن 

ویتم تحدید هذه التكلفة عن طريق ترجيح تكلفة كل مصدر بنسبة مساهمتة في 
مثال: قدمت إليك البيانات التالية الخاصة بشركة هبه للصناعات الصغيرة. 


أك تانر الول الغاس اة 


التمويل عن طريق الديون 
التمويل عن طريق الاسهم الممتازة 
التمويل عن طريق الاسهم العادية 


)۲( إدارة مالية‎ \0٤ 


ماقو م اک ار الت کا اک که 
ألخل: 
لساب مترنط اة ا ترجه الت تاها الشركة تى باجراء ال 
أ- حساب نسبة مساهمة كل مصدر تمويل فى إجمالى التمويل الذى تستخدمة الشركة عن 


طريق المعادلة الآتة: 
قيمة المصدر × ٠٠١‏ 
نسبة مساهمة الديون = کح 
الى مار اون 
Nee xX‏ 
-١‏ نسبة مساهمة الديون = === = ٣.‏ / 


۲- نسبة مساهمة الاسهم الممتازة = = /١.‏ 


Ne 
ب- حساب متوسط التكلفة المرجحة عن طريق المعادلة الآتية:‎ 


CTT I ST 
تكفة الديون (سة مساهمة الايون) + كف الاسم المتارة (ة ماهة الإمهم‎ 


الممتازة). 


.(/1۰) ZY + (/1۰) {A + (7/۰) / ٤,٠٥ = التكلفة المرجحة للتموبل‎ .. 
.VT+ ...A+ ..\o = 


o 


e 


زغلى ذلك فان ترط كفة التو ل التى تتطها افر ك والقالى كاف اللوي 
غلى رامن الال قى ضوء انات هذ الشركة ك 


إدارة مالية (۲) 100 


TENT NCC 
اللا ا ا‎ 


ثانياً: أن مصادر التمويل تنقسم إلى تمويل عن طريق حقوق الملكية وتمويل عن طريق 
E E CN GC E‏ 
ا 

ثالثاً: وتكلفة التمويل عن طريق حق اللكية هى عبارة عن الحد الادني من العائد الذى 
يستوجب على الشركة تحقيقة على الاستذمارات الذى تم تمويلها عن طريق حق 
ll dD DM‏ 

CE CCE O O 
زا ا اک د ا ا ا راغ‎ 
a EG EE 
MD TT 

ا ا ا کے اا ا ل کے ا ای ی ا 
الحال الفرات واصل الق وق الان وت ل رة الت ات االو 
NE‏ 


Ll‏ يتم إيجاد متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال لحساب العائد المطلوب على 
الاسثمار. 


8 إدارة مالية (۲) 


أسئلة الوحدة العاشرة 


اجب عن الأسظة التالىة: 
أولاً: حدد العبارات الصحيحة والعبارات الخاطئة مما يلى: 
-١‏ تشير تكلفة التمويل عن طريق حق الملكية إلى الحد الادنى من العائد المطلوب 
تحقيقة على الاستمارات التى تم تموبلها عن طريق حقوق اللكية. 
تقر ا لمخاطرة الحتضو الأساس ال قى تف س ى الات على ق 
الملكة. 
-٣‏ يمكن تقسيم عنصر المخاطرة إلى مخاطر خاصة بالسوق وأخرى خاصة 
بالشركة نفسها وادارتها ومنتجاتها . 


ات تت كلف الول قن طرق اللبرن اك رين اشاس فى اغفا 


-٠٥‏ يعبر متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال عن الحد الادنى من العائد على 
الاستثمار والمطلوب تحقيقه. 


ثانياً: قدمت اليك البيانات التالية: 
-١‏ من المتوقع أن تبلغ الارباح الموزعة فى نهاية السنة الأولى ٣‏ جنيهات للسهم. 
-٣‏ يبلغ السعر السوقى للسهم ٠١‏ جنيهاً. 
۳- معدل النمو فى توزيعات الارباح /٦‏ سنوياً. 
المطلوب: حساب تكلفة التمويل عن طريق حق الملكية. 
ثالثاً: قدمت إليك المعلومات الآتية: 
-١‏ معدل النمو المتوقع فى توزيعات الارباح للسنوات القادمة: 
آً- /۲١‏ فى الخمس سنوات الأولى. 


10۷ Oeil 


ا ف الکن مات الف 
کک فی اقی اسراف 
۲- التوزيعات الحالية للأرباح ۲ جنية للسهم. 
القعة السوقة اسهم ٠١١‏ جقة 


-٤‏ البيانات الخاصة بتوزيعات الارباح خلال العشرة سنوات الماضية: 


المطلوب: استخدام هذه البيانات أو ما يلزمك منها فى حساب تكلفة حق المكية. 
رابعاً : قدمت إليك البيانات التالية: 
-١‏ قيمة السند ٠٠٠٠١‏ جنية 
-٣‏ معدل العاذد على الكويون /٠٠١‏ 
-٣‏ معدل الضرائب على الدخل /٤١‏ 
المطلوب: حساب تكلفة التمويل عن طريق الديون. 
خامساً: قدمت إليك البيانات التالية: 


أ- مصادر التمويل الخاصة بأحدى الشركات وتكلفة التمويل لكل مصدر: 


۱0۸ إدارة مالية (۲) 


اللاي حا ا ر 


إدارة مالية (۲) ۱0۹ 


الوحدة الحادية عشر 


المفاهيم الاساسية لعمليات الاندماج والسيطرة 


الهدف : 


تعريف الطالب بمفهوم عملية الاندماج وعملية السيطرة وأسبابها وعوامل النجاح 
والفشل. 
المكونات : 
: مقدمة 
E‏ 
ET‏ 
: الفرق بين عملية الاندماج وعملية السيطرة 
EN LO NT‏ 


: الدوافع الخاصة بعمليات الاندماج والسيطرة. 


الا الاه جاح أو فقتل علا الا ا ار ال رة 


8 إدآرة مال (۴) 


ا 


تعبر عمليات الاندماج والسيطرة عن تلك الحالة التى يتم من خلالها اندماج شركتين 
فى شركة واحدة أو شراء احدى الشركات لشركة آخرى . وقد يترتب على هذه العمليات 
سواء تلك الخاصة بالإندماج أو السيطرة زوال الشخصية القانونية للشركة التى تم 
إدماجها أو الشركة التى تم شراؤها والسيطرة عليها. وتصبح هذه الشركة المدمجة أو 
التى تم السيطرة عليها أحد أقسام أو أصول الشركة التى قامت بعملية الادماج أو 
السحطرة. 

وفى هذه الوحدة والوحدات التالية ستقوم بالتوضيح للجوانب المالية المتعلقة بعمليات 
الاندماج والسيطرة. وسنبداً خلال هذه الوحدة بالتعريف بالمفاهيم الاساسية لهذه العمليات 
والأسباب الخاصة بهاء والنتائج المترتبة عليها. 


إدارة مالية (۲) 8 


9 مفهوم الاندماج 


تطلق عملية الاندماج على الحالة التى يتم فيها الجمع بين شركتين وبحيث أن 
احداهما فقط هی التى تستمر. ویمعنی آخر أن إحدى هاتين الشركتين هى التى تحتفظ 
بأهليتها القانونية كمنظمة أعمال. وعلى ذلك فإن الشركة المدمجة تزول عنها الشخصية 
القانونية وتصبح كما لو كانت غير موجودة. ويالتالى فإن أصول الشركة المدمجة وكذلك 
ااا ل الى اتك الام 

ويجب بناء على ذلك التفرقة بين عملية الاندماج وعملية الاتحاد (Consolidati0n)‏ 
اتی تمن الجن نشرک او کی کین کرک جروت ناما عن القركات الا 
الى بضمها داك الاتحاد. أي أن الشركة اة غالبا ما بكرن لها اسم وش خض قاتونة 
مخف ناما عن فلك الخاهة افا الألحاد مق القركات .كر ق على فلك وال حم 
التركاة اء الاتهاد من اليح كاك أعال 0ا ك ية اة 


1 : مفهوم عملية السيطرة : 


السيطرة على هذه الشركة من خلال امكانية التحكم فى ادارتها تسمى ذلك عملية سيطرة 
.(Takeover)‏ 

وتتم عملية السيطرة عندما تكون الاسهم التى حصلت عليها الشركة المشترية كافية 
وة على لضا العو الشركة اة وتا على ذلك كن اهرك اة 
تشكل مجلس الفارة وتوجه سنجاسات الشركة الشتراة بها يتفق وسباسات الشركة 
الا ا لرام 

وعلى هذا فإن عملية السيطرة قد لا تعنى زوال الشركة التى تم السيطرة عليها من 
الوجود كشخصية قانونية ولكن من المؤكد انعدام استقلال سياسة هذه الشركة. 

وقد يحدث فى الواقع الفعلى ان تقوم الشركة المسيطرة بدمج نفسها فى الشركة 
التى تم السيطرة عليها مما يتسبب فى حدوث ما يطلق عليه عملية السيطرة العكسية 
Reverse "akeover‏ وغالبا ما يتم ذلك الوضع لأسباب تتعلق بالنواحى الضريبية. 


إدارة مالية (۲) 


LC TE N TS 


هل يوجد فرق جوهرى بين الاندماج والسيطرة ؟ 
فاك و الفا الا قى وا الخال ي ةد ها 
ق الوق الات ت اماع عة اة ف ١‏ كن فقا وى كفي 
ak‏ 
کو ا اوک اا کیاد ا و ا ما موا 
الشركات الأصلية وذلك كما هو الوضع فى عملية الاتحاد. 
تل اف اا ای ف ف اا ف حا اماف ها فی عات اة 
ق 
فی ع اناج غالا ما غد الف فارخ ج داري الف كن لاقت قى 
کان اة القارفى عالنكاع ن الول اه م تحن الررة الخاد 
بعملية الاندماج. 
ی من آ۷ا فی كل فرك اق ع افا وا 
ا ل ع ا ماج ع ا 0 ال ك التهن ها الى ال 
الخموة للا فحن قى كا اتر كن تار اة علا واا ما ترط القاة ى موان 
ق :ا لاء على عة الاقصاج آر غا ا مو مهد في اقافن اسای ك 
ف 
ماه ال لمر الم اهن على الاج بتر اعماج ةا وة ا 
تأثيرة القانونى بعد استيفاء الاجراءات القانونية اللازمة. 


۱1۳ ei 


(كنشاة احتكار معين) كنتيجة لعملية الاندماج. ويالتالى فعند التأكد من ذلك يتم 

الموافقة بواسطة السلطات المختصة على عملية الإندماج بحيث تصبح عملية قانونية 

وتخلق كيانا إقتصاديا وقانونيا جديداً. 

حالة السيطرة 
فى حالة السيطرة يمكن التفرقة بين وضعين : 

أً- فى حالة الشركات الصغيرة ذات الاكتتاب المغلق أو الغير مقيدة ببورصة الأوراق المالية 
يتم اتباع نفس الاجراءات المتبعة فى حالة الاندماج . ويعنى ذلك أن عملية السيطرة 

تبداً من خلال عمليات التفاوض . ولكن التفاوض هنا يتم بغرض شراء الشركة نفسها. 

ب- أما فى حالة الشركات الكبيرة والمقيدة ببورصة الأوراق المالية وبالتالى تتداول اسهمها 
فى سوق الأوراق المالية فإن الوضع يصبح اكثر تعقيدا وغالبا ما يمر بالخطوات 
الآتىة: 
-١‏ قيام الشركة الراغبة فى السيطرة (رصةم٣ه٤‏ عد1لل81) بشراء الاسهم الخاصة 
بالشركة المرغوب السيطرة عليها بأكبر كمية ممكنة ولكن مع مراعاة النواحى التالية: 
الناحية الأولى : عدم المضاربة ودفع الاسعار الخاصة بالاسهم اعلى من حد معين 
وإلا تدخلت السلطات الخاصة بالسوق المالى لمعرفة اسباب ذلك. 

الناحية الثانية : عدم تجاوز كمية الاسهم المشتراه عن حد معين تحدده قوانين سوق 
الا اا رة بك القاتون ان د طا اوا 
باقى الاسهم الخاصة بهذه الشركة المشتراه وفوراً. 

-٣‏ بمجرد معرفة الشركة €°010P31¥(‏ 100ء۷1) المرغوب السيطرة عليها بوجود 
الشركه غالبا ما تلج لمستشاريها الماليين (بنوك أو مستشارين ماليين) لإبداء 


+ إما معرفة كيفية انقان الشركة من أن تصبعح ضحية لعملية سيطرة. 


0 إدارة مال (۴) 


العطاء الذى يمكن أن تتقدم به) وذلك بفرض الوصول إلى تسوية وييع 
الشركة . 
ق ااا تی ع ا ق ا ا اا ق 
کی الا یدارک ااي اة عا الا کو فن حو ال 
الل تف ية المطاد ارال فاض العطاد إلى کل تافهن في الفر ك ارين 
-٠‏ فى حالة قبول المساهمين (نسبة يحددها قانون كل دولة) يتم اعلان قبول العطاء 
غر کو وک عا عا ال 
ات بت مراف السلطات الك فى ارا ت رسا اتفال مك الشركة الت ك 
شراؤها الى الشركة المشتراه. 
وھا بجی مرا اقآ عاد ا کین هاك اک من غطا واک وکوین ها کی کل 
غاا اة الا ا 


ار الال ا لاان الو ا ال ا اة 


ا م عات ات م ال ال ةوا ا دا ا س ا ا 
ای ای كا اا ف 
ا الاي ف كور تادا كل مر عات الاما وة 


آد قشل عبات الاتدماج والسيطرة امسرع طريقة ممكة اندحول فى الاسواق أو 
الضتاعات الفا عن طك الت كرح ها الكرك | اة فل كر كة ما ال 
الاسواق أو الصناعات التى تفتقد المزهلات اللازمة لها يعتبر نوعا من المخاطرة كما 


۱۵ el 


يعتبر فى نفس الوقت عملية مكلفة. وعلى ذلك فإن الافضل الاندماج أو السيطرة على 
اكاد آل د ف ااا الغا الطاب ال فعا 
الإقتضاري الشركة فان لك م آذارة هذة الشركة تة غر عادة على ا افا ومح 

١‏ أن عماية الإندماج والسيطرة تقد قرصا اكبر لإستغلال الظاقات نتيجة لحدوث عة 
ال ی واا 

ات ا عطام لرگ قر آأكدر على الكطرين وا لأتكار وذلك تظرا لان غلب الشركات اة 
أو سيط طیها غالبا ا بوج لها ابكارات معي ركن فى تفس النرقت تفن 
امارد اللازمة لتطويرها. وهنا يتم الاستفادة بالموارد الكبيرة للشركة الجديدة فى تنمية 

ه٠-‏ استغلال الطاقات المعطلة والأصول الغير مستقلة فى الشركات المدمجة والتى يتم 
ا 

ا کل ون ع فاا قدو الوا غا 
التق ذا ت كفاع كلك الهارآة ادا رة الإقضل ويها يمن الأستفا ارد 
وارد المجتمع. 

من وجهة تظر الحكومات غالبا ما تشجم قام الكيانات الاقتصادية الكبيرة حثى بكرن 
فن الشرل الكل الط ع اتا افا ا من ل ف اتوكاد 


)۴( إدآرة مالسية‎ a 


١‏ الدوافع الخاصة بعمليات الاندماج والسيطرة. 


توجد ثلاثة دوافع اساسية لعمليات الاندماج والسيطرة تتمثل فى : 
- التغير التكنولوجى. 


اة الكالف اتاك رطاف لدا رة 


وفيما يلى ستقوم بشرح موجز لهذه الدوافع. 
11 طبيعة الشركة والتقدم فى تكنولوجيا الادارة. 
يمكن القول أن حجم الشركة يتحدد بناءاً على كفاعتها النسبية فى آداء وظائفها 
امتعلقة بنظم المعلومات والتنسيق بين الأنشطة المختلفة مقارنة بأداء المنظمات الأخرى 
الموجودة قى مجال الأعفال وما رادت كفا الشركة فى هاثن الوظيفتن عن الوط 
السا قى الوق كما كان لك ذافعا علي الإسفادة عن هذا القوق قى الکو على خساب 
المنظمات الأخرى الأقل كفاءة. 


۱ التغیں النکنولوجی 
نتيجة لتغير التكنولوجا وما يتبع ذلك من حاجة المنظمات الراغبة فى ا ستمرار 


فالحصول على تكنولوجيا جديدة واستخدام هذه التكنولوجيا يصاحبه غالبا تكاليف 
فا مرت رک قات کے کا 5 وة فسا ریدو ف قات کا وا کله 


إن ذلك يمثل حافزاً للشركات التى ترغب فى تغبير التكنولوجيا فى محاولة الإندماج 
أو السيطرة على الشركات التى تمتلك تلك التكنولوجيا بالفعل وتستخدمها بشكل ناجح ومن 
ت بك تیف حاط الفشل ف حال عد القرة على امخام التكو لرا الجدية 
بواسطة الشركة الأصلية. 


إدارة مالية (۲) ۱1۷ 


A EN SESE: AVS 


وترجع زبادة التكاليف الثابتة للوظائف الادارية إلى زيادة درجة التعقد ف البيكة 
اذا والغاو اتفا اأغطال فت فل اياك الاتتسادة الكت وت غل 
ق ا ا راف ا و و اکا و 
اكرات وتطمات عمال ليآ لآني و ا خافن قادن طى الخال كناخ ب 
الات 

ا كاد الضفو اعت ا کا غ م ا انف 
الرفهة وجرد مل فك الرشات متا عى دا فن عوط الهاج هة 
اشن آكر ا قاع ألوارة الف الح ى ك اا اادد رح 
اقتصادى أكفاً. 


NIE CT MS 


توجد العديد من الدراسات التى عملت على إما تأييد أو عدم تأييد اقتصاديات 
التمويل. وماتعنيه كلمة اقتصاديات هو أنه كلما زاد حجم الوحدة الإقتصادية أو التنظيم 
كلما دى ذلك إلى نتیجتین اساسيتين : 
انخفاض تكفة الوخدة المثتحة: 
ولي ذلك قف وة هاائن لشن كمبرر كاقي الغالة الظنى رة عات 
الاندماج والسيطرة. أى بمعنى آخر أن هذه العمليات هى محاولة للإستفادة من 
زفي نع القت فان هقاك هة أخى حن افراسات الى تر الي أن عا 


0 إدارة مالية (۲) 


مهاه كاف الي ك ي الوا رة من ات كى تسح فا رة 

تكون كبيرا. بمعنى حتى تكون المنظمة قوية لابد ون تكون منظمة كبيرة. 

إن ذلك ممكن أن يؤدى إلى عمليات تضخم فى المستويات التنظيمية المختلفة عندما 
تلجأ المنظمة إلى عمليات الاندماج والسيطرة كأسرع وسيلة لتحقيق النمو. بمعنى آخر أن 
نمو المستويات التنظيمية لا يتم بشكل طبيعى ولكن يحدث نتيجة الإضافة للمستويات المقابلة 
فى الشركات التى تم السيطرة عليها. 

أن النتيجة المتوقعة لذلك فى أغلب الاحيان تتمثل فى وجود مشاكل إضافية لم تكن 

الثاني : الخوف من اللناشاة بدن الى اغتقاد خاطء بان افضل وسا االتخلحن 
من المنافسة هى السيطرة على الشركات المنافسة. 

إن هذين الإعتقادين طبقا للعديد من الدراسات يمثلا الدافع وراء العديد من عمليات 
الاندماج والسيطرة. وفى نفس الوقت فإنهما يؤديا إلى شعور الشركة المسيطرة بالأفضلية 
والرغبة فى التحكم البيروقراطى فى الشركة التى تم السيطرة عليها مما يؤدى إلى تمرد من 
قبل الشركة الآخرى (الضحية). 

والذى قد يقود إلى فشل التنظيم ككل وليس نجاحه. 
الاندماج والسيطرة يمكن بيانها فيما يلى :- 

\YAZAR)‏ وجود ادارة قادرة على إدارة التغيير 

حتی تنجح عملية الاندماج او السطرة فلاید وان توجد إدارة قادرة على ادارة عملدة 
التغيير والتعامل مع الظروف المتغيرة. فعقب عملية الاندماج أو السيطرة مباشرة تمثل 
مهارة الإدارة العامل الاساسى فى نجاح أو فشل العملية. فالتخطيط الجيد خلال هذه 
المرحلة يعتبر العامل الحاسم لإمكانية الاستفادة من إقتصاديات الحجم الكبير. 


1 التنظيم بعد عملية الاندماج 


بن اال ن عات ا اع والسطرة ف ترد ا5 واخ اا 


إدارة مالية (۲) ۱۹ 


-١‏ قيام الشركة المسيطرة بتعيين الادارة العليا للشركة التى تم السطرة عليها فوراً. 
۳ التركيز على المعلومات بشکل اساسی وعدم التركيز على الميزانيات. 
موضوعة. 
غالا ما يتم نجاح عملية الاندماج والسيطرة إذا كانت جزء من خطة استراتيجة 
استغلال فرصة للشراء. فحتى يتم نجاح الاندماج والسيطرة لابد وأن يكون هناك هدف 
مرغوب تحقيقه ومعابیر متفقه ومرتبطة بهذا الهدف فيتم اتمام عملية الاندماج وا لسيطرة 
چ أ که هات ل اا ا 
E E aE a‏ 
ولعل هذا السبب الأخير يفسر نجاح عملية الاندماج والسيطرة التى تكون جز من 
أ- تحديد الهدف من عملية الاندماج. 
ب- تحديد السياسات المتبعة بعد عملية الاندماج. 
اخيراًء فقد وجد أن المديرين غالبا ما يميلون الى الاسترخاء بعد المجهود الكبير 


.۱۷ إدارة مالية (۲) 


أولا : تعبر عملية الاندماج عن تلك الحالة التى يتم فيها الجمع بين شركتين وبحيث أن 
احداهما فقط هى التى تستمر. ويترتب على ذلك أن احدى الشركتين لابد وأن 
تفقد اهليتها القانونية كمنظمة أعمال. 
: وتختلف عملية الاندماج عن عملية الاتحاد . ففى حالة الشركات المتحدة فغاليا ما 
يتم زوال الاهلية القانونية لجميع هذه الشركات وانشاء شركة ذات اهلية قانونية 
جدىدة تمثل الاتحاد. 

ثالثا: وتتم عملية السيطرة عندما تتمكن احدى الشركات من شراء كمية من الاسهم 
الكافية للسيطرة على الجمعية العمومية وتشكيل مجلس الادارة لشركة آخرى 
وبحيث تتمكن الشركة المسيطرة من التحكم فى استراتيجية وسياسة الشركة التى 


تم السيطرة عليها مع احتمال بقاء الشركة المسيطر عليها كما هى من حيث الأهلية 


ا 


رابعا : وقد لا يوجد فرق جوهرى بين عملية الاندماج وعملية السيطرة إلا من حيث منطقة 
الااة كل ى فاا 

E CL CS CC CE 
لتحقيق النمو وزيادة القدرة على المنافسة وكفاءة تخصيص الموارد.‎ 

NE NGS SEG I SC CL 
LE 


إدارة مالية (۲) ۱۷۱ 


اسا اة الاد فف 


أخبفن اا افا 
أولا : حدد العبارات الصحيحة والعبارات الخاطئة مما يلى :- 


-١‏ تشير عملية الاندماج إلى الحالة التى يتم فيها الجمع بين شركتين ويحيث يترتب 
تشیر عملي f a‏ 1 
ذلك زوال احدهما كمنظمة اعمال من سوق العمل. 


٣‏ لا يوجد فرق بين عملية الاندماج وعملية الاتحاد من حيث ان كلا منهما تؤدى إلى زوال 

-٤‏ يترتب على عملية الاتحاد ايجاد شركة جديدة تماما من حيث الاهلية القانونية مختلفة 
عن الشركات المتحدة ويالتالى تزول هذه الشركات ككيانات قانونية. 

-٠٥‏ يقصد بعملية السيطرة قيام احدى الشركات بشراء شركة أخرى بفرض التحكم فیها 
وتوجیه سیاستها. 

1- لا بوجد ای فرق بين عملية السيطرة وعملية الاندماج وعملية الاتحاد. 

۷- ان الإختلاف الاساسى بين الاندماج والسيطرة يكون فى نقطة البداية لكل منهما ولكن 
فی انها كر انبج رة بخ الفط من الكل 

۸- تمثل عملية التفاوض نقطة البداية الاساسية فى عملية السيطرة. 

-٩‏ تمثل عملية شراء حصة كبيرة من الاسهم تمكن من السيطرة على الجمعية العمومية 
ومجلس الادارة لشركة اخرى نقطة البداية فى عملية الاندماج. 


=١‏ من الفوامل الاقتصادبة التى ثشجم على تحقيق الاندماج أو الضيطرة ان كلا مثهما 
يمثل اسرع وسيلة لتحقيق النمى ودخول الاسواق والصناعات. 


)۴( إدارة مال‎ i 


-١‏ توجد ثلاثة دوافع رئيسية للقيام بكل من عملية الاندماج والسيطرة. 


la BEE gS EN Ea NN EEE oS E 
٤ عملية الاندماج أو السيطرة‎ 


-٤‏ لا يفضل أن تكون عملية الاندماج أو عملية السيطرة جز من خطة موضوعة ولكن 


ف أن اللجراءات اة الثالية للحقيق الاتدماج او السيطرة ممكن أن تكون غاملا 
لفشل العملية. 


افا ۶ اجب ا شتضان ع ا1ا 
-١‏ اشرح مفهوم عملية الاندماج ؟ 
۲- اشرح مفهوم عملية السيطرة ؟ 
-٣‏ اشرح مفهوم عملية الاتحاد ؟ 


-٤‏ ما هو الفرق بين الاندماج والسيطرة والاتحاد من حيث الاثر النهائى والتأثير على 
الأهلية القانونية للشركات المشتركة. 


ل ا ب وان ا 


۸- ما هى اهم الاسباب الخاصة بنجاح أو فشل عمليات الاندماج والسيطرة ؟ 


إدارة مالية (۲) ۱۷۳ 


الوحدة الثانية عشر 


تقييم الشركات فى حالة الاندماج والسيطرة 


الهدف : تعريف الطالب بأسباب التقييم وكذلك احد الاساليب البسيطة للقيام 


بهذا التقييم 
المكونات : 
eT‏ 
TIO ECCT‏ 
E EC DS YS‏ 


الحالبة للعوائد المتوقعة 


١‏ الصعويات التى تواجة اسستحام املوب الق الحالة في تحررن فا 
الشركة . 


)۲( إدارة مالية‎ \VE 


ا ق 


تعبر كلا من عملية الاندماج وكذلك عملية السيطرة عن عملية استثمار مالى . 
فعندما تتم عملية الشراء أو الإندماج يتم الدفع وبغض النظر عن الصورة التى يتم بها ذلك 
وسواء تم نقدا أو عن طريق مبادلة الاسهم أو الإقراض . هذه المدفوعات تمثل تدفقات 
الاستثمارات يجب أن يكون هناك عائدا من وراء عملية الاستثمار هذه والتى ترتب عليها 

ومن وجهة النظر المالية فلا بد وأن يتساوى العائد المحقق من عملية الإندماج 
والسيطرة على الأقل مع تكلفة رأس المال الذى تم تحملها فى سبيل القيام بعملية الاندماج 
اة 


ومن الواضح » وكما ذكرنا فى الوحدة السابقة أن هناك العديد من العوامل الأخرى 
غير تلك المتعلقة بالنواحى المالية - تؤثر فى القرارات الادارية الخاصة بعمليات الاندماج 
والسيطرة ‏ وفى بغض الأحبان قان هذه العزامل قد بكون لها الأولوبة قى اثخاذ مثل هذه 
القرارات . وهنا فإن اتخاذ القرارات المتعلقة بالاندماج والسيطرة بناءاً على عوامل مثل 
الخوف » الرغبة فى سلطة اكبر ... الخ قد يكون لها تأثيراً سيئًاً من وجهة النظر المالية . 
أما فى حالة الرغبة فى أخذ المصالح الخاصة بالمساهمين ومنفعتهم فى الاعتبار فلا بد من 
وجود مبرراً ماليا قويا لإتخاذ قررات الاندماج والسيطرة . وبمعنى آخر فلا بد وأن تكون 
هذه القررات مربحة من الناحية المالية . 


E LS 


اتخاذه . 

وهنا تبرز مشكلة اساسية تتعلق بقيمة الشركة التى سيتم دمجها أو السيطرة عليها 
وكذلك العائد التى ستحققه بعد شرائها . ويمعنى آخر فإننا نواجه بمشكلة تقييم الشركات 
فى حالة الاندماج والسيطرة . 


۱۷0 Oeil 


۲ الصعويات الخاصة بتقييم الشركات فى حالة الاندماج والسيطرة . 


أن تقيم شركة ها التعرف على ماتمقة من شمة مالنة تير مقكاة ف نكون ضغبا 
إن لم يكن مستحيلا التوصل الى رأى محدد بشأنها . وعلى الرغم من ذلك فلا بد من 

۷۳ إن عملية التقييم تعتمد اساسا على تقديرات . وتوجد العديد من 
الاسالب الفوفة واللمتخداة ف أغذاد فاه القدورات :رلك الشكة أن كل اسلوي من 
فة ا التب مك أن قر كب عة المصرل على قد مخف فة الشركة محل 
التقييم. 

۷۲ أن الثمن النهائى الذى يتم الاتفاق عليه كقيمة للشركة يتم التوصل إلية 
تقجة الثقاوض بين الشركتين ٠‏ وعلى ذلك فان كل مايمكن الأعهاد غلية واستضامة من 
التقديرات هو اطار عام لمناقشة الثمن وليس الثمن نفسه . 

فالاساليب المستخدمة فى اغداد التفيرات فى هذه الحالة يمكن استخدامها فقط 
لتحديد الحد الأعلى وكذلك الحد الأدنى لقيمة الشركة بالنسبة لكلا الطرفين فى عملية 
التفاوض . 


۲۷ إن الثمن النهائى المدفوع قد لايمثل قيمة الشركة المشتراة ولكن يمكن أن 
يتأثر بشدة بمدى رغبة أو عدم رغبة الشركة | لمشتراه فى اتمام ا لعملية ومدى ت تمکنھا من 
مقاومة عملية الاندماج والسيطرة . 


فعندما تكون الشركة المشتراه (ممثة قى ادارتها) غير راغبة فى عملية الاندماج 
ولديها مايمكنها من مقاومة هذه العملية فإن ذلك غالبا ما يترتب عليه زيادة فى الثمن 
الذقوغ كقمة الشركة وا سب في ذلك أن الشرك الشترة فى أب الإحرال لاقت 
التراجع فى قرار الاندماج وإلا تعرضت هيبتها فى مجال الأعمال ويالتالى قوتها التنافسية 
والمالية إلى الاهتزاز . إن نتيجة ذلك بالقطع هى قيام الشركة المشترية بدفع ثمن أعلى من 
اك الاي سكن قر فا للق ع الال وا اقساد . 


المرغوب دمجها أو السيطرة عليها حتى لايتم الوقوع أو الإندفاع فى قررات خاطئة . 


إدارة مالية (۲) 


١‏ اساليب تقيم الشركات فى حالة الاندماج والسيطرة 


بداية يمكن القول أن تقييم الشركات فى حالات الاندماج وا لسيطرة يمكن أن بعتمد 
على احد اساسین أو كلاهما : 


الأزل + ق اترك بن خا العاف 

اا ب ا ك مو غل اال 

الال + فيم الشركة من كاذل العا والأصول: 
سيفيد الادارة بشكل جيد خلال عملية التفاوض . وفيما يلى ستقوم بإستعراض بعض 
اال الق الى تة على لك اول الاسر العاف ها 

ات انوي الق العالة للات الوه 

وك قى ف اة اقتا ااي ال العان الك فة مان ف 
الشركة . 


القيمة الحالية للعوائد المتوقعة . 

من الناحية النظرية فإن اتباع هذا الاسلوب يعتبر واضحا وسهلا الى حد كبير . 
فعندما تقوم شركة ما بشراء شركة أخرى فهى فى الحقيقة تقوم بشراء مجموعة من 
العرائة قى المستفل .هذه العرات اأخقة هى فى حقة الأمن القرق هما بن تفن الشراء 
الذى تدفعه الشركة عند عملية الشراء والتدفقات النقدية التى ستحصل عليها كنتيجة لعملية 
الشراء . 


I N I Ol 


على قرات مدا قال و ان ت عا اكهراء ك ن اك اجان ال العا ر 


۱۷۷ ET 


التدفقات حتى يمكن المقارنة بينهما وبين ثمن الشراء . ويعبر ناتج المقارنة (العوائد المتوقعة) 
عن ثمن الشركة التى يجب أن تدفعه الشركة المشترية للشركة الأخرى التى سيتم إدماجها 
أو السيطرة عليها . 

وغل دك فان لاغ الراك الف الحالا تكن أن تكن فى الصررة الا 


العران العا للف اة 


مقدار الربادة فى الدفقات الق فى كل ف :من عر الروع 


معدل الخصم المناسب لكل فترة من عمر المشروع 


فإذا قمنا الآن بإفتراض الآتى 
-١‏ أن القيمة الحالية للعوائد المتوقعة (قيمة الشركة) يمكن التعبير عنها ق ح ع 
- ان الزيادة السنوية فى التدفقات النقدية م 
۳- ان معدل الخصم ف 
-٤‏ ان عدد سنوات عمر المشروع ن 
بناءاً على ذلك يمكن صياغة الشكل الرياضى لأسلوب حساب القيمة الحالية للعوائد 
المتوقعة كما يلى م ۱ 


والأن لنوضح كيفية استخدام هذه المعادلة لحساب قيمة الشركة من خلال المثال 
التالى . 
مثال : فى دراسة لاحدى الشركات المطلوب شراعها تم تحديد البيانات التالية : 


أ اة فى حال شراء الشركة فستكرن هتاك زياد ة فى التدفقات النقدة (القرق السوى) 


إدارة مال (۴) 


a ec e 
/٠١ ان معدل الخصم المناسب‎ -۲ 
سنة‎ ٠١ ان هذه التدفقات ستتم لمدة‎ -۳ 
ماهى القيمة الخاصة بهذه الشركة فى حالة الرغبة فى شرائها ؟‎ 
: والآن دعنا نستخرج البيانات المقابلة لرموز المعادلة‎ 
Ll eez 
ف = ۱۰ سنویا‎ 
Th 
۱ f es 
ا‎ 
۰ )/1۰ +۱( AE 


ويإعادة كتابة المعادلة بصيغة اسهل للتخلص من النسب المئوية تصبح : 
و ۱ 
قيمة الشركة = د ( ا١‏ ) 
او (۱/) ° 

وهنا بدلا من أن تجهد نفسك فى العمليات الحسابية يمكنك اللجوء لجداول القيمة 
الحالية . تلك الجداول تقدم لك القيمة الحالية للجنيه التى ستحصل علية بعد عدد معين من 
السنين . بمعنى آخر أنها تعطيك القيمة الخاصة بجزء المعادلة رقم )١(‏ 

۱ 


[ ا 


۰» 


+۱١ (‏ ف) ك 
والذى يتم كتابته بطريقة رياضية اكثر ملائمة كما يلى 


+۱١ (‏ ف) ت 


إدارة مالية (۲) ۱۷۹ 


وبناء على ذلك فإنه بالبحث فى جداول القيمة الحالية لعرفة القيمة الحالية لبلغ جنية 
واحد سيتحقق بعد ٠١‏ سنة من الآن ويمعدل خصم /٠٠۰‏ سنويا 
نجد انها = ۰.۰۰۸۵ 
ويإحلال هذه القيمة محل مايقابلها من المعادلة نجد الآتى 
Nees‏ 
قد قيمة الشركة ج ص | ١‏ - ۰40ر[ 


ان 


۰44\0 XK 1... 


٩٩٩٩ =‏ جنیه 


يتضح من ذلك أن القيمة الحالية لمثل هذه الشركة هى عبارة عن ۹۹٠١‏ جنية . ولكن 
هل هذا هو فعلا الثمن الذى يتم دفعة ؟ 

إن الاجابة على ذلك هى بالنفى . ولكن هذه النتيجة تعنى أن الشركة المشترية 
ستكون مستعدة لأن تدفع ۹٠٠٠‏ جنية لعملية السيطرة هذه كأعلى قيمة ممكنة فى ظل هذه 
الحسابات . ويالقطع يمكنها إن استطاعت خلال التفاوض أن تدفع قيمة اقل فإن ذلك يكون 
جيداً من الناحية المالية . ولكن لايوجد آى مبرر اقتصادى أو مالى لدفع قيمة أعلى من هذا 
الرقم . وى مبلغ يتم تحملة زيادة على هذا الرقم التقديرى يمثل عبء مالى وخسارة يتم 
تحملها نتيجة دوافع أآخرى . 
۲ استخدام اسلوب القيمة الحالية للعوائد المتوقعة فى حالة تغير العائد 

السنوى . 

إن الطريقة التى تم بها استخدام اسلوب القيمة الحالية فى المثال السابق مبسطة 
أكثر من اللازم . وهذا التبسيط قد نتج عن استخدام قيمة موحدة وثابتة للزيادة فى 
التدفقات النقدية فى كل سنة . وفى الواقع الفعلى فقد يحدث تغير فى هذه التدفقات سواء 
كان ذلك بالزيادة أو النقص . وعلى ذلك فيجب معالجة والتعامل مع القيمة الحالية لكل فترة 
على حدة ثم الحصول على مجموع القيم الحالية للزيادة فى التدفقات النقدية . 


۸۰ اوأر مال (۴) 
يمعنى أخر أنه يمكن اقا الصياغة التالة: 
القيمة الحالية للزيادة فى التدفقات النقدية على مدى عمر الشركة (قيمة الشركة) 


التدفقات فى السنة الأولى التدفقات فى السنة الثانية التدفقات النقدية فى السنة الاخيرة 


(ا لا Net‏ الك 


٥‏ ۲۴ من 
RG 1 =‏ # ج ج ت )"( 
(۱ + ف) (۱ + ف) (۱ + ف) ت 
قوشم ذلك دعا اول اللقال القالى: 
مال + تم تجمم البياقات لتا عن أحدى الشزكات اللطلوب إتكاة قران يشان إدماجها: 


إا ارا اوقا ا ا ی ا ا ا ا ی ا 
الأولى ويتوقع زبادة هذه التدفقات بمقدار /٤‏ سنوبا . 


۲- يقدر عمر الشركة بخمسين عاماً 
المطلوب : تحديد القيمة الخاصة بهذه الشركة فى حالة القيام بعملية الشراء . 


الحل: بتطبيق المعادلة رقم ۲ فإن القيمة الحالية للتدفقات (وبالتالى قيمة الشركة) يمكن 
التعبير عنها كما يلى 


القيمة المتوقعة للشركة = ت 8 e‏ 
)۱+ 21۰( )۱+ ۱۰( 


إدارة مالية (۲) ۸۱ 
ويتم حساب الزيادة فى التدفقات النقدية كالتالى 


1.٤. = (٤ X1۰۰) +٠... = السنة الثانىة‎ 
at 
ATI CE RE EE E 


ea 
وهکذا‎ 


واأحظ فى هذا الجدول : 
- ان مبلغ جنية واحد مستتمر لمدة سنتين ويمعدل فائدة ٠١١۸١١ = /٤‏ 


وعلى ذلك بدلا من الطبقة العادية يتم الحصول على التدفقات النقدية فى كل سنة عن 
طریق 


(التدفقات النقدية × مبلغ جنية مستثمر لمدة معينة بمعدل فائدة معين ) 
التدفقات فى السنة الثانية = ٠٠٤١ = ٠٠٠١ × ٠١٠٤١‏ جنية 
التدفقات فى السنة الثالثة = ٠١۸١١١ = ٠٠٠١ × 1١١۸١١‏ جنية 
وعلى ذلك يمكن الصياغة الرياضية كما يلى : 


ER ess eR e. 
ا ا ع کے چ م اوی ب‎ 


a A 6) 
کا حن‎ 


)۴( إدارة مال‎ u 


ولتوضيح الفكرة بشكل افضل دعنا نتناول المثال التالى : 
مثال : قدمت اليك البيانات التالية لإحدى الشركات محل التقييم 


-١‏ تبلغ الزيادة فی التدفقات النقدية لهذه الشركة كما یلی خلال الخمس سنوات الأولى من 
عملية الاندماج 


الزيادة فى التدفقات النقدية 


ا ال العامة مك الات الل مل تى ا 22 
ك مغل الخصع السترى 2٠:‏ 
خر الک ا وات 
المطلوب : ماهى القيمة الحالية للتدفقات المتوقعة لهذه الشركة ؛؟ 
الحل : 
يتا على هذه الساتات يمكن بان القيمة الحالة للتدفقات النقة المتوقعة خلال عمن 
الشركة كما يلى 
القيمة الحالية المتوقعة = 


Y0. Nes \0۰۰ NY ie Nis 
س ج 0 ل س‎ = 


0) (NY (0) (0) (0) 


إدارة مالية (۲) ۱۸۳ 


ls as Cee 
ت ل ھک سے‎ + 
۸ ۷ : 
(۱( (( (۱( 
EEE a 
کے ا س ي‎ 
a Y 


(NONE KIS CANER E ERS E 
CONAN ECVE E 

ET COARSE O TG Et 
OSO IAEA EOE e E 
{aA XK OU WATE 

VETE + TAV. + 1111.40 + ۹۹1-1۸ + 4.۹4.1] = 

{1140 + 114. + NIECE + VEETEY + No ENY + 


= ۱۲۷۸۳۰۲۸ جنه 


۲ الصعويات التى تواجة استخدام اسلوب القيمة الحالية فى تحديد قيمة الشركة 


يمكن بيان أهم الصعويات التى تواجة استخدام هذا الاسلوب فى الواقع العملى 
فیما یلی :- 


أك السفرات الفاضة اعدد التق ات ا لخا بات العاكات الت اة 
اك عدن السكرات ال سكف عونا ا الاك : 


)۲( إدارة مالية‎ \A£ 


: أن تقييم الشركات فى حالة الاندماج والسيطرة هو عبارة عن اتخاذ قرار استثمارى 
لابد وان یكون له عائد بيرر أتخاذه . 


: ان عملية التقييم تعتبر من العمليات الصعبة ويرجع ذلك إلى النواحى التاليه 

-١‏ اعتماد عملية التقييم على تقديرات 

۲- وجود عملية تفاوض 

- ان الثمن النهائى يتآثر بمدى رغبة المشترى فى اتمام العملية . 
ثالثا : يوجد ثلاث اسس رئيسية فى عملية التقييم : 

. تقييم الشركة من خلال العائد‎ -١ 

-٣‏ تقييم الشركة من خلال الأصول 

۳- تقييم الشركة من خلال العائد والأصول 

: من أهم الاساليب المتبعة فى التقييم 

ك ا 

. التقييم عن طريق الاصول ورسمالة العائد‎ -٣ 
: خامسا : حتى يمكن استخدام القيمة الحالية للعوائد المتوقعة يتم‎ 

= تحديد الحوا اا 


ا ا ا 


سادساً : هناك مجموعة من الصعوبات التى تواجه استخدام اسلوب القيمة الحالية وهما : 


ا ل 


۱۸۵ Oeil 


اجب عن الأسطة التالية : 
أولا ١‏ اكت مذكرات مختصرة فيما لى 
أت ساس تشي الشركات فى حالة الإندماج والسيظرة: 
- الصعوبات الخاصة بتقييم الشركات فى حالة الاندماج والسيطرة . 
ت اسس تقييم الشركات فى حالة الاندماج والسيطرة 
ا اسشالب تقيم الشركات فى اة الإشماج والسطرة: 
-٥‏ الصعوبات التى تواجه اسلوب القيمة الحالية فى تحديد قيمة الشركة . 
فاا + خدة الغارات الضخيكة والعازات الخاطة ماي 


ات فر ع هب ال كاه ف ال ااا رال ارعن رار ااي 
ولابد ون يکون له عائّد . 


. هناك سهولة كبيرة فى اعداد التقديرات الخاصة بعملية تقييم الشركات‎ -٣ 


-٣‏ يتحدد الثمن النهائى فى عملية الاندماج والسيطرة طبقا لسعر السوق وظروفة ولايتاثر 
فى ذلك برغبة المشترى فى اتمام العملية . 


-٤‏ هناك ثلاثة اسس مختلفة يمكن استخدام أيا منها فى تقييم الشركات فى حالة الاندماج 
وال 


ه٠-‏ لا توجد صعوية فى استخدام اسلوب القيمة الحالية فى تقييم الشركات فى حالة 
الاندماج والسيطرة . 


فالتا + قدمت النك المانات التالىة والخاضة باخدع الشركات : 
اا ف ا ی کل ان ا ا 
ان مدل ال ااي 


۳- ان التدفقات السنوبة مستمرة لمدة ٠١‏ سنة قادمة . 


0 إدارة مالية (۲) 


المطلوب : 
تحديد القيمة الخاصة بهذه الشركة . 
رابعا : قدمت اليك البيانات التالية : 
-١‏ الزيادة السنوية فى التدفقات النقدية ٠٠٠٠‏ جنية فى السنه الأولى ويتوقع زيادة هذه 
التدفقات بمعدل /٤‏ سنوبا . 
-١‏ يقدر عمر الشركة بخمسين عاماً . 
-٣‏ معدل الخصم المناسب ۸/ 
لون : 
تحديد قيمة الشراء الخاصة بهذه الشركة . 


اما :ت الك اتات اة : 


: الزيادة فى التدفقات النقدية السنوية خلال الخمس سنوات القادمة كما يلى‎ -١ 


الزيادة فى التدفقات النقدية 


/۲ ستزيد التدفقات السنوية بعد السنة الخامسة بمعدل‎ -٣ 
/٠ معدل الخصم السنوى قدرة‎ -٣ 

۳- عمر الشركة ٠١‏ سنوات 

الظلوت؛: 


تحديد القيمة الحالية للتدفقات المتوقعة لهذه الشركة . 


ادارا ما (١‏ ۱۸۷ 
لوخ الثالة فشن 


الفشل المالى 


الهدف : 


تهدف هذه الوحدة إلى تعريف الطالب بمفهوم الفشل المالى وكيفية التنبؤ بحدوثة وطرق 
IS Il‏ 


TT 


SS DT. 
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۱۸۸ إدارة مالية (۲) 


۲ مفهوم الفشل الالى . 


فى مناقشتنا للموضوعات المختلفة خلال هذا المؤلف افترضنا دائما استمرار 
المشروع » بمعنى آخر أن هذا المشروع باق كوحدة اقتصادية وبدون تحديد آجال معينة 
لهذا البقاء . 

إلا أن هذا الافتراض لايجب أن يجعلنا نبعد نظرنا عن حقيقه هامة آلا وهى أن 
هناك بعض المشروعات التى تتوقف عن الاستمرار ويمعنى آخر تتعرض للفشل والسقوط 
ومن تم حتمية الخروج من مجال الاعمال كمنظمة لها شخصيتها القانونية . 

إن التذكر الدائم لهذه الحقيقة المحتملة يعتبر هاما لكلا من ادارة الشركة نفسها 
وأيضا للمؤسسات المالية التى تمول الشركات وخاصة فى حالات العسر المالى الذى 
تتعرض له بعض الشركات . 


وقد اصبحت ظاهرة فشل الشركات محل تركيز اكبر وخاصة بعد أن امتدت لتشمل 
الكثير من الشركات الكبيرة .. ولعلنا فى جمهورية مصر العربية لازلنا نعانى من بعض 
الآثار الخاصة بفشل بعض شركات توظيف الأموال . 


غير أن كلمة فشل فى حد ذاتها تعتبر كلمة غير محدودة المعالم ويرجع ذلك إلى 
وجود درجات متعددة من الفشل وعلى سبيل المتال » فإنه يمكن النظر إلى المنظمة التى 
تعانى من حالة عسر فنى حيثما لاتستطيع مقابلة التزاماتها العاجلة على انها فاشلة . فى 
حين أن مثل هذا الفشل قد يكون مؤقتا كما أن هذا الفشل قد يكون قابلا للعلاج ومن ثم 
استمرار المنظمة ونجاحها وعدم تعرضها لعمليات التصفية . 


ومن ناحية أآخرى فعندما تتجاوز خصوم المنشاة اجمالى اصولها بمعنى آخر أن 
فا اال اة تسح معا ء كر اا ف مى ألا ب فا انها م ان هة 
النوع من الفشل قد يصعب إصلاحة ويؤدى إلى عمليات التصفية . ويالتالى فإن عملية 
الفشل تشمل درجات مختلفة من فشل موقت يمكن علاجة ويتدرج إلى أن يصل إلى ذلك 
ل اي ا ع و ي جرا عاف اله . 


ان الحلول المتاحة للتعامل أو علاج الشركات الفاشلة تتراوح ايضا من حيث الشدة 


والقسوة طبقا لدرجة الفشل . فإذا كانت حالة الشركة ميئوس منها ولايرجى صلاحها فإن 
الحل الوحيد المتاح فى هذه الحالة هو عملية التصفية. بينما هناك العديد من الشركات التى 


۱۸۹ Oeil 


تفر قاف يكن أعاذة دافا وسا يحقق مالم كل هن السافن رالدان كاك 
المجتمع : 

مالاق من أن اقرف الاساسي من عا اللسفبة رك منم اتال هى 
خا حالم لاقن : قات انا ا في اعفار محال اة اوداك 
على ار مو أن اهر اعات القاترة اه فى حالات الفشل مارات فى حفن اد اتن : 
وقد يرجع ذلك الى أن عدم وجود مثل تلك الاجراءات المتميزة قد يمنع الدائنين من توظيف 
راکاد ور د و ا هیال و ال کک اء 


TTD 


بالرغم من أن الاسباب الخاصة بوجود الصعويات المالية بالنسبة للشركات عديدة 
ومتنوعة إل أن كل هذه الاسباب يمكن ارجاعها فى مجملها وسواء بشكل مباشر أو بشكل 
غر ای ال اا 


فا قان اشا گل الت ما کدی ای آخدات کهانی + الک نوها ومک ان 
تقون إلى مشاكل مالا ويمكن أن تقزد ألمشاكل اة الحادة إلى الفقل الالىن : 


ايضا » فإنه لايمكن إرجاع الفشل المالى إلى قرار ادارى او قرار مالى وحيد ولكن 
الل الال غا يكن دافا غ مل عن الحا :+ ون ك راك الماد 
e‏ 


و هذا قان اك اککی من اغراغ الک مک من وا مدر ن رک ا 
تعانى من صعويات مالية » وبما يتيح وقتا للتدخل قبل حدوث الفشل الفعلى . 


۴ استخدام التسب الالية فى التنبق بالفشل المالى . 


تشير الدراسات الى أنه يمكن استخدام النسب المالية للتنبو بالفشل المالى . ولكن 

حتى يمكن استخدام هذه النسب فلا بد ولا من مراعاة النواحى الآتية : 
أً- ان تكون هذه النسب معبرة عن المتوسطات الخاصه » بالشركة ويشكل فعلى. 
وتشير الدراسات التى اجريت فى هذا المجال أنه يمكن حصر الشركات الخاصة 
بكل صناعه والحصول على المتوسطات الخاصة بها . ايضا فإن هذه النسب من 
المفروض أن تعبر عن فترة تاريخية ممتدة نسبيا ويفضل أن لاتقل عن خمس 


سنوات . 


.۱۹ إدارة مالية (۲) 


ب- يتم اختيار هذه النسب بعناية والاقتصار على عدد محدود من هذه النسب 
المعبرة » وعلى سبيل المثال نسب السيولة » ونسب تغطية الفوائد بالأرباح . 
ح- أن يتم تقسيم شركات الصناعة إلى مجموعتين 
المجموعة الأولى : تعبر عن الشركات الناجحة فى الصناعة والتى لم تتعرض 
لصعويات مالية خطيرة . 
المجموعة الثانية : تعبر عن الشركات التى تعانى من صعوبات مالية فى الوقت 
الحالى » أو الشركات الفاشلة إن وجدت . 
د- المقارنه بيانيا بين النوعين من الشركات لمعرفة مدى الاختلاف فى اتجاة منحنى 
النسب فى كل نوع من الشركات 
ولتوضيح ذلك سنقوم بإستعراض المثال التالى 
مثال : قدمت أليك البيانات التالية عن عدد الشركات العاملة فى قطاع الصناعات المعدنية 


بجمهورية مصر العربية 


أً- بيان بنسبة معدل تغطية الفواد بالأرباح فى شركات الصناعه 


أً- الشركات الناجحة 
الشركة الأولى 
الشركة الثانية 
الشركة الثالثة 
الشركة الرابعة 


الشركة الخامسة 
ب- الشركات التى 
تواجة صعويات مالية 
الشركة الأولى 
الشركة الثانية 
الشركة الثالثة 


إدارة مالية (۲) 


ب کا كان متوسط الصتاغة بالفسبة ليذه الفة > ۲ 

المطلوب اعداد خريطة توضح الاتجاة الذى يمكن أن تأخذة نسبة معدل تغطية 
الفوائد بالارياح فى حالة الشركات الناجحة مقارنا بكل من الشركات الفاشلة ومتوسط 
الصناعة . 
الحل 

لكى يمكن استيفاء المطلوب فى المثال السابق نتبع الخطوات الآتية 


أً- حساب متوسط نسبة معدل تغطية الفوائد بالأرباح السنوية على مستوى 
الشركات الناجحة فى كل سنة » وذلك عن طريق استخدام مغادلة حساب المتوسط البسيط 
گھا لی 


: ع القيمة 
المتو ر ك ب 
عددها 
FEF TEB EY‏ 
-١‏ متوسط النسبة فى السنة الأول - سس دل 
( 
t+Tyo+T+Y +£‏ 
۲- متوسط النسبة فى السنة الثانة- = د ٣ر٣‏ 
0 
Tye + TFT FTF‏ 
۳- متوسط النسبة فى السنة الثالاة - سسس د ار" 
0 
N BENT EE‏ 
-٤‏ متوسط النسبة فى السنة الرابهه س دار 


( 


Tyo +Tyo+Y+Y +£‏ 
-٠٥‏ متوسط النسبة فى السنة الخامسه = ل 


0 


ب - حساب متوسط نسبة معدل تغطيه الفوائد بالارباح بالنسبة للشركات الفاشلة. 


ا +ەرا + ەر 
-١‏ متوسط النسبة فى السنة الأولى = س نن 
۳ 


)۲( إدارة مالية‎ a 


ەر + ۱+ ەر 


۲- متوسط النسبة فى السنة الثانية = ج _____ u‏ نرا 
۳ 
۲+ ۲ + ر\ 
-٣‏ متوسط النسبة فى السنة الثالثة = E‏ | 
۳ 
THN FY‏ 
-٤‏ متوسط النسبة فى السنة الرابىه - س = ١را‏ 
۳ 
ەر + ەر + 0ر 
-٠٥‏ متوسط النسبة فى السنة الخامسه ور ر 
۳ 


ح- ولدينا متوسط الصناعة لهذه النسبة وقدرة ۲ 
٤‏ رسم خريطة العلاقة بين معدل تغطبة الفوائد والارباح فى الشركات الناجحة والفاشلة 
ومتوسطات الصناعة قبل سنوات الفشل . 
- يتم رسم هذه الخريطة كما نل :ك 


-١‏ توقيع السنوات التى تعبر عنها هذه السنوات (وهى سنوات قبل الفشل) على المحور 
الأفقى › 


- توقيع قيمة النسبة على المحور الرأسى 


-٣‏ رسم خط يوضح مسار هذه النسبة بالنسبة لكل متغير لدينا (الشركات الناجحة 
الشركات الفافلة متوسط الصتاعة: 


۱۹۳ Oeil 


الشركات الناجحة 


أ | الشركات الفاشلة 


دز ا الف أن فاك احا مرا وا ن وط الق الكاة 
کا اف کا من متو المي الخافة لر كات الاج مالاع 
تمت الضركات الفا فا تا اما من اة 


إن هذه النتيجة يمكن الاستفادة منها فى عملية التنبؤ بالشركات التى يمكن أن 
تقرضن لفقل الى ,قال ال كرحا ها عن هذا الخال هة كما اة 
مقطا قر ما عن التسطات الاه مالاع قان داك هه تكن مرا هاما 
فلي أن هذة الشركة قد تتترضى قى | لهل الفقل الالى ء كا أن رة حدة الضعوات 
المالية الحالية لهذه الشركة تتوقف على درجة هذا التباين . 


(۲( إدارة مالية‎ ۱۹٤ 


بالاضافة إلى التحليل السابق فيمكن الاستعانة بنسب خری والتی اشارت 
الدراسات الى جدواها ومن هذه النسب 


. العائد على الاستثمار » والذى يقيس انتاجية الجنية المستثمر فى صناعة معينة‎ -١ 
: ارك الخاطن الالة التي ترك لها هذه الشركة‎ 

-٣‏ نسبة الارباح المحتجزة إلى اجمالى الأصول » ونقيس حجم التمويل الذاتى الذى توفرة 
المنشاة من استخدام أصولها . 

-٤‏ نسبة السيولة السريعة » ونقيس مدى قدرة المنشاة على سداد إلتزاماتها قصيرة الأجل 
فى مواعيدها عن طريق استخدام الأصول النقدية وشبة النقدية . 

تة حقوق اة وهي فة الأعرال عارك الى اخمالى الاسارات الخاحة 
بالشركة . 

1- نسبة المديونية وتقيس مدى اعتماد المنشاة على الديون فى تمويل عملياتها . 

ويجب أن يراعى عند استخدام هذه النسب توافر البيانات الخاصة بها عن سلسلة 
زمنية طويلة نسبيا (خمس سنوات) وعلى أن تخلو بيانات هذه السلسه من السنوات 


الإستشنائة اى تون سترات عادة : وبلى ذلك ثواقن اشاس المقارة غالا فا نشل ف 
اطا لكا تالا 


TT TTT 
على الرغم من الآخطاء الادارية التى ارتكبتها ادارة إحدى المنظمات والتى أدت بها‎ 
الى موقف الفشل المالى » فغالبا » وعلى الرغم من هذه الاخطاء الماضية » فإنه يمكن الحفاظ‎ 
حدتها على اساس درجة الفشل المالى الذى تعانى منه الشركة . ولتسوية موقف الشركة‎ 

فإن هناك جانبين : 
ولا : الجانب التطوعى والذى يقوم به الدائنين للشركة . 
ثانيا : الجانب القانونى والذى يضع قيودا على مثل هذه الشركة . 


ولا كانت النواحى القانونية تمثل جزءا مستقلا فسنتناولها فى الوحدة القادمة وفى 


۱۵ Oeil 


فا الع رل ف عات الك اتوه 
۲ التسوية التطوعية عن طريق مد مهلة سداد الديون )٤E×X۲٤۸S10۸5(‏ 


ت هة التسة عن طرق شام الدائن جمد اة استقاق الفيون الكاة 
بالشركة . وهذه الطريقة غالبا ما يتم اتباعها فى حالتين : 


ال ن ك العر افاي اك الى كر ك غب اله كات ۲ ارا ا ا 
ت مر ضرف الار ار الاركي ال اله الري. 

الثانية : ان تكون الشركة ذات أهمية للمجتمع من حيث منتجاتها أو من حيث 
الا ا ها 
ا م ود لقره عر رن جرا اله المع على ارك ,وت اكه 
الي ا اا آے اکر ا او ف ل فة الشرا د 


والأجراء المثبع فى هذه الحالة هى أن يتم تكوين لجنة من الدائثين الرئيسين للتفاوض 
که افر اة بترن ااتوسل الي حا ١عادة‏ اهل ارك ويخة كن مد اأ 
ا اف 

وفى هذا الصدد فإنه ا يمنع من أن بعض الدائنين قد ¥ يوافقون على خطة التسوية 
ضفار آلا تكن لاقن لخ ال اا الخ ا تالا فا الك 


وأخيرا » اذا ما استقر الرأى على خطة التسوبة بواسطة جميع الأطراف فيتم اتخاذ 
آخراات اخرس مثل نكل لج من الدائتين تقوم بالسيطرة والتخكم وا لمتابعة بالشة 
إذارة الفركة لضمان ادا الحك ليذه الاذارات قى المقل ومن ك التاكه على غذد 
2 قل وان استر ار ا لر 


)۴( إدآرة مالسية‎ a 


C0 صmم0كi)10١ التسوية التطوعية عن طريق سداد جزء من الديون‎ ۲١ 


طبقا لهذه الطريقة يتم اجراء قسمة الغرماء بين الدائنين وعلى ذلك فإن الدائنين لابد 
ون يقدموا موافقتهم على قبول الحصول على جزء من قيمة ديونهم فى مقابل التنازل عن 
باقى هذه الديون . وعلى سبيل المثال فإن الشركة المدينة من الممكن أن تقترح حصول كل 
دائن على /1٠‏ من قيمة مستحقاته مقابل التنازل عن والغاء هذه المستحقات . 

فإذا شعر الدائنون أن هذه التسوية ستكون أفضل عما إذا تم اتباع الاجراءات 
القانونية والوصول إلى التصفية فإنه يتم قبول ذلك . وحتى أذا كان هذا المبلغ اقل من ذلك 
الذى يمكن الحصول عله بعد التصفبة فغالبا مانجد الدائنين يقبلون هذه التسوبه. وقد 

ايضا فإنه كما فى الحالة السابقة فإن خطة التسوية هذه لابد وان يتم الموافقة عليها 
بواسطة جميع الدائنين والا سيقوم الدائنون الرافضين للتسوية بإجبار الشركة على الافلاس 
إذا لم يتم استلامهم لمستحقاتهم بالكامل . 

واخيرا فإن هذه التسوية التطوعية قد تكون مفيدة لكل من الدائن والمدين حيث أنها 
تمكن الطرفين من تجنب التكاليف القانونية المرتبطة بعملية التصفية . 

\WAFAN‏ التصفية عن طریق الإتفاقيات التطوعية 


Liquidation by voluntory Agreement 


فى حالات معينة قد يشعر الدائنون بعدم جدوى استمرار الشركة المدينة وذلك لتوقع 
مزيداً من التدهور المالى فى حالة السماح لهذه الشركة أن تستمر . وهنا تصبع عملية 
التصفية هى الحل الوحيد . 

وعندما تصبح عملية التصفية حلا لامفر منه فقد يتم ذلك اما عن طريق اتفاقية 
خاصة (تطوعية) بين الدائنين والشركة أو قد يتم ذلك عن طريق اتخاذ الاجراءات القانونية 
اتفاق تطوعى للتصفية بين الشركة والدائنين قد يكون اكثر فائدة للطرفين. 


ااا ۱۹۷ 


ويعرف مثل هذا الاتفاق الخاص أو التطوعى للتصفية على أنه ۸8518١۳١۴1۲‏ . وعن 
طريق التسوية التطوعية واتفاقيتها الخاصة يتم احالة أو وضع أصول الشركة تحت 
اشراف مصفى . ويقوم المصفى بتصفية آصول الشركة وتوزيع العائد من عملية التصفية 
على الدائنين طبقا لما تم الاتفاق علية . ولأن مثل هذه الاتفاقيات ايضا لابد من الموافقة 
عليها بواسطة جميع الدائنين » فغالبا ما تصلح فقط بالنسبه للشركات ذات العدد المحدود 
من الدائنين وكذلك الشركات ذات الأوراق ال اليه الثى لم يتم توزيعها توزيعا عاماً . 


إدارة مال (۴) 


أولا : يشير مفهوم الفشل المالى إلى توقف قدرة المنظمة على الاستمرار فى مجال الأعمال 


EN CE I OT 
التى تكون فيها قيمة المنظمة سالية . وعلى ذلك فإن هناك فشل مالى قد يمكن‎ 
. اصلاحة وهناك فشل مالى لايمكن اصلاحة ويؤدى حتما إلى عملية التصفية‎ 

ويمكن القول عادة ن بداية الفشل المالى تبداً بوجود صعويات مالية. 


ا ا هک ا ا ا کک ا 


التالىة فی ا ااا د 


-١‏ أن تكون النسب المالية معبرة عن المتوسطات الخاصة بالشركة ويشكل فعلى. 


- ان يتم اختيار النسب المالية بعناية والاقتصار على عدد محدود من هذه النسب 


العرة 

ا ا اا ا ا ا 
EC EE‏ 
E‏ 


ثالثا : ان عمليات التسوية فى حالات الفشل المالى يمكن أن تأخذ احد وضعين 


-١‏ الجانب التطوعى والذى يقوم به الدائنون للشركة 


- الجانب القانونى والذى يضع قيودا بصفة معينه على مثل هذه الشركة الفاشلة . 


إدارة مالية (۲) ۱۹۹ 


ان اة الال ن 


اجب عن الاسئلة التالية : 
أولا : اكتب مذكرات مختصرة فما يلى : 
-١‏ مفهوم الفشل المالى . 
- ماهو الفرق بين الفشل المالى والعسر المالى الفنى ؟ 
-٣‏ التنبؤ بالصعويات المالية . 
-٤‏ التسوية التطوعية لحالات الفشل المالى . 
-٠٥‏ الجانب القانونى لعمليات الفشل المالى . 
ثانيا : حدد العبارات الصحيحة والعبارات الخاطئة مما يلى : 


-١‏ يعنى الفشل المالى أن المشروع يتحتم عليه الخروج من مجال الأعمال ويمثل ذلك 
البديل الوحيد المتاح . 

ق عا الل الال کے خالا ك ها اتا عن ضس مال ف او کسه 
مالی حقیقی . 

-٣‏ تتراوح اجراءات التعامل مع الفشل المالى من حيث الشدة طبقا لدرجة الفشل 
اال 

-٤‏ عند اتخاذ اجراءات التعامل مع الفشل المالى يكون الهدف الاساسى لهذه 
الاجراءات هو حماية مصالح حملة الاسهم . 

-٠٥‏ لايمكن ارجاع الفشل المالى إلى قرار مالى أو قرار ادارى وحيد ولكن الفشل 
امال غاد بكرن ناتجا عن سلسلا من الأخظا 

1- ان هناك الكثير من الأعراض التى يمكن من خلالها معرفة أن الشركة تعانى من 
الفعلى . 

۷- يمكن استخدام النسب المئوية للتنبؤ بالفشل المالى 


)۴( إدارة مال‎ e 


۸ يجب أن تكون الفضب الالية المستخدمة للتتبق بالفشل المالى مغبرة عن الواقم : 
-٩‏ من الأفضل دائما اتباع الاجراءات القانونية للتعامل مع الفشل المالى . 
١هن‏ الأفقبل انا اللجو القسرة التطوهة التعامل مم الفشل الالى 
ثالثا : قدمت إليك البيانات التالية والخاصة بالشركات العاملة فى قطاع شركات الغزل 
والنسیج خلال الفترة من ۱۹۸۸ إلى ٠۹۹۲‏ 
أً- بيان بنسب معدل تغطية الفوائد بالارباح فى شركات الصناعة : 


IIT IAN 3۸٩ ۱۹۸۸ | الشرکات / السنوات‎ 


أ الشركات الثاححة 
القرك الول 
الشركة الثانية 
الشركة الثالثة 
الشركة الرابعة 
الشركة الخامسة 


مك القركاك الى 


تواجه صعويات مالية: 


الشركة الأولى 
الشركة الثانىة 
الشركة الثالثة 
الشركة الرابعة 


ج- يبلغ المتوسط العام لنسبة تغطية الفوائد بالأرباح فى الصناعة ٣‏ مرة. 

المطلوب : اعداد خريطة توضح الاتجاه الذى يمكن أن تأخذه نسبة معدل تغطية الفوائد 
بالأرتاح فى حالة الشركات التاجحة مقارنا يكل من الشركات الفاشلة ومتونط 
الضخاعة: 


إدارة مالية (۲) 1 


الخو الا عر 


التصفية وإعادة التنظيم 


e CE TE ML a 
CT NT 
: المكونات‎ 


8€ الف 


٠4‏ كيفية توزيع عائد التصفية 
٤‏ إعادة التنظيم 
O DO aT‏ 
وجرن »¢ »“ 


ع ا 


0 إدارة مالية (۲) 
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ا برک آل کی ورد أن ااه عام کر ا تد اا اا 
هى البديل الوحيد المتاح وذوالجدوى . وهنا تقوم الهيئات القضائية فى الدولة بالأمر بإجراء 
الفا ١‏ عا قي عا اللففة السرة : كى الا و طب إعان اهي اله 
اوغا ف هة اعا قن لكان كن اللجراعة طق كلم ٠‏ 

۲- عدد الدائنين . 
بتعيين مصفى قضائى يقوم بتولى مور إدارة عمليات الشركة بشكل مؤقت › كما يقوم 
بإعلان طلب مقابلة مع الدائنين . وفى لقاء الملصفى القضائى مع الدائنين يتم تقديم 
الإثباتات الخاصة يكل مدين كما يمنع لهم الفرصة لتعيين وكيل عنهم فى عملية التصفية 

زک لے کل ای ا اون اا ا ی ع 
5 

ر ت ون ن اك عا ااا ك ق اه اي اه 
ااا اد اماف فن الري سف أا ا ا ان ااه 
اع لم ك انها ر ا ال اا ي ر 0ه ا ا اا 

۲- المساواة بين الدائنين فى التوزيع بطريقة رسمية . 


غير أن العبوب الأساسية التي تعانى متهاالطريقة القانونة قن التصفية تشثل 
فیمایلی : 


إدارة مالية (۲) .م 


۲- تعتبر أكثر تكلفة عن الوضع فى حالة التصفية الإختيارية أو التطوعية . 
۳- فى بعض الحالات قد يكون المصفى القضائى غير كفء ويهتم ساسا بتطبيق اللوائح 
وليس بتعظيم عائد التصفية لصالح للدائنين . 
وعلى هذا فإن عملية التصفية القانونية فى حالة الإفلاس قد تكون أقل كفاءة عن 
التصفية الإختيارية أوالتطوعية » كما أنها غالبا ماتقدم للدائين عائدا أقل . من ناحية أخرى 
٠4‏ كيفية توزيع عائد التصفية 
عند توزيع عائد التصفية لايد وأن يتم الآخذ فى الإعتبار الأولوية الخاصة 
بالإلتزامات والمطالبات . ويتم ترتيب هذه الأولويات كمايلى : 
-١‏ المصروفات الإدارية المرتبطة بإجراءات التصفية . 
۲- الضرائب المستحقة » فهى تدفع قبل أن يحصل أيامن الدائنين على مستحقاته . 
ولا . وفى حالة عدم وجود ای عائد من تصفية هذه الأصول المرهونة يتحول هؤلاء 
الدائنون إلى دائنين متساويين (عاديين ) مثلهم مثل الآخرين . 
-٠‏ يتم توزيع ناتج التصفية على الدائنين طبقا معدل تم الإتفاق عليه مسبقا . 
-٦1‏ فى حالة الوفاء ودفع المطالبات والإلتزامات بالکامل یتم توزیع المتبقى من عملية التصفية 
إلى الدائنين الفرعيين وبترتيب معين أيضا كالآتى : 
أً- دائنى الباطن . 
ب- حملة الأسهم الممتازة . 
ج- وأخيرا حملة الأسهم العادية . 


غير آنه فى أغلب الحالات فمن غير المحتمل أن يحصل أيا من حملة الأسهم العادية 


)۴( إدارة مال‎ ê 


ےآ ا کا من ا ال 
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هناك حالات معينة قد تكون فيها مصلحة جميع الأطراف فى إعادة تنظيم الشركة 
المدينة وليس تصفيتها . وتتمثل عملية إعادة التنظيم فى المجهودات التى تبذل للحفاظ على 
إستمرار الشركة فى مجال الأعمال عن طريق تغبير هيكلها المالى . ويطلق على عملية 
اتر الخاهة بالكل الالى هذه إعادة كأهيل الشركة : ولتشمن عماة أعادة ااهل 
لشركة معة تخصيص الالتزاهات الفابكة على الشركة ( القواك » توزيعات الأنيم 
الممتازة)ء وذلك عن طريق إحلال حقوق الملكية » والأوراق المالية ذات العائد المنخفض محل 
آلأرزاق اال رالذيون دات العائة الكات ٠:‏ 
٠4‏ الإجراءات الخاصة بإعادة التنظيم 


تتشابة الإجراءات القانونية الخاصة بإعادة التنظيم إلى حد كبير مع تلك الخاصة 
بعملية التصفية فى حالة إعلان إفلاس الشركة المدينة » وغالبا ماينظم الحالتين قانونا واحدا 
. ويمكن بيان آهم هذه الإجراءات فيما يلى :- 
-١‏ تقوم الهيئة القضائية المختصة (المحكمة) بإنتداب وكيل للدائنين لإدارة عمليات الشركة 

حتى يتم وضع خطة إعادة التنظيم موضع التنفيذ . 

وتكون مهمة وكيل الدائنين هذا - بالإضافة إلى إدارة الشركة تقديم المعلومات 
اللازمة للجهة القضائية (المحكمة) عن الدائنين وعن أحوال الشركة وأسعار أسهمها 
وخاصة إذاكانت اسهم هذه الشركة متداولة بشكل عام فى بورصة الأوراق المالية . 

وتتضمن المعلومات التى يجب أن يقدمها وكيل الدائنين هذا معلومات عن قيمة 
أصول الشركة » طبيعة الإلتزامات والديون التى توجد على الشركة » ومستقبل الشركة من 
وجهة نظر الدائنين من حيث مدى قدرة مثل هذه الشركة على إمكانية الإستمرار فى مجال 
الأعمال ومدى قدرتها على تحقيق الأرباح . 


۲.۵ el 


كل لاعن مدد عة اعا ته لرك ور اك من افو غار 
الام ال کت ما كل الداتقن وك اقرا ا الط بح مرا حا ب ف 


او ع و و 
رکون الترخن ن ون هذ الع خا را لقاع فن حصا من بر : 

يت تفي خط اأعاة القنظبم الما الفتانة الخهة الك اهام الح 
واليا غا :وق عا كر خم الفرك عن خد من :وا تخا قي خالا وة 
أسهم للشركة فى التداول العام فلابد أيضا أن يتم تقديم الخطة لهيئة سوق المال . وهنا 
نگون رای هبت سوق اال استشاريا ويتم ية للممكة الختصة أيخا فى وة 
تفنو ترا ع ها وة ال ف آل افدر غل ا فان لرا الغاتى بطل ف 
EN ASLAN a‏ 

مدا رة اة بان خط إغادة الي الخاص ةة القركة عاد وذاة جنوي 
العاوة .اغا هان الغ يه وان هرفن على انها عل قى ك 

= ر اغ ل لفك تق ارادات: 
= ازن اکل اال کرک : 

1- وهنا فإن الشركة التى تمت إعادة تنظيمها لايمكنها تحمل قدرا كبيرا من الأعياء الثابتة 
بالق لقدرما لواد ووی هذا فاع عى موافة ۲ تك هه ك ااه 
للدائنىن و لحملة الأسهم للموافقة عليها . وحتى د تصبح الخطة صالحة للتطبيق فلابد من 
الموافقة علبها بأغلبية الدائنين من كل مجموعة من الدائنين ( أحيانا ثلثى عدد الدائنين 
من كل مجموعة ) . 
اللقصل. 


۳ إدآرة مال (۴) 
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من صعب الجوانب الخاصة بعملية إعادة التنظيم هى عملية إعداد خطة إعادة 
التنظ گا ان .هن٠‏ الأمور a‏ اعداد خط إعادة التنظ م ذا فی عملية تخف: 
قيمة الأعباء الثابتة حتى يمكن تحقيق توازن الهيكل المالى الخاص بهذه الشركة ويما 
يتناسب مع قدرتها الإيرادية . 

وعلى ذلك فعند وضع خطة إعادة التنظيم فإن وكيل الدائنين المكلف بذلك لابد وأن 
يتبع ثلاثة خطوات رئيسية . 

الخطوة الأولى : تحديد القيمة الكلية للشركة . 

تعتبر عملية تحديد القيمة الكلية للشركة التى يتم إعادة تنظيمها من أصعب مراحل 
وضع خطة إعادة التنظيم . وغالبا يفضل وكلاء الدائنين أسلوب رسمالة الأرباح الخاصة 
بالشركة للتوصل إلى تحديد قيمة كلية لمثل هذه الشركة . 
مذال : 

اذا كائت آلبياتات التالية تعلق باحدى الشركات المطلوب إعادة تتظيمهما : 
-١‏ الأرباح المئوية المتوقعة ۲ مليون جنية . 
١‏ أن مغدل رسمالة الأرياح بالنسبة للشركات المماقة يعادل ١١‏ . 

ماهى القيمة الكلية للشركة . 
الحل : 

الأرباح 


القمة الكلىة للشركة_ _ س _ 
ا معدل رسمالة الأرياح 


a‏ مليون جندة 
2 


وهذا الرقم الناتج من عملية التقييم قد تختلف كثيرا من جهة لأخرى عند قيامها 
بعملية التقييم ويرجع هذا الإختلاف إلى نقطتين جوهريتين › الأولى » ترجع إلى صعوية 
و ار ا کے لے م ی ا ا ا ا و 


۲.۷ Oeil 


الفوائد . وعلى هذا فإن الرقم الذى يعبر عن قيمة الشركة يجب عدم النظر إليه إلا على أنه 
يعبر عن أفضل تقدير ممكن لقيمة الشركة . أيضا › فإنه على الرغم من القبول العام 
الأسهم العادية قد يفضلون التصفية فى حالة معرفتهم أن للأصول قيمة أعلى عند تصفيتها 
الكطو الذافة: تكن الكل الال الس لهركة. 
محرد اقا غ فة اک رک فا ال کا کل ف کید 
کل حال و ال © ته ال با كن من تفقن حدر ا إغباء اة فلي هذ 
لرك رها نتا سي مع مدل اة الاس الف مك أن فك راكاد فرك قى 
الل : 
الديون إلى : 
-٣‏ سهم عادية . 


وبالإضافة إلى التخفيض فإنه يتم تغيير شروط الدين نفسها . وعلى سبيل المثال يتم 
زيادة آجال الدين ويما ينتج عنه تخفيض مبلغ الأعباء الثابتة السنوية التى تتحملها الشركة 
. وإذا كانت هناك إحتياجات مالية لمثل هذه الشركة فى المستقبل فيجب على وكيل الدائنين 
الأخذ فى الإعتبار المحافظة على نسبة محافظة ( 0۸86۲۷۵1۷١‏ ) لنسبة الديون إلى 
حق ال ملكية حتى يتم الحفاظ على اليسر المالى لهذه الشركة فى المستقبل . 

الخطرة الفا :+ أخادل ا لارا ق اة الضية محل الأزراق اة الحالة : 


عند تحديد الهيكل المالى للشركة محل إعادة التنظيم » تبقى الخطوة الأخيرة والتى 
تتضمن تقييم الآوراق المالية القديمة وذلك حتى يتم إستبدالها بأوراق مالية جديدة وذلك 
طبقا لترتيب الأولوية المطلقة ويعنى ذلك أنه يتم تسوية جميع المطالبات الرئيسية قبل تسوية 
الظااة القرعة آرالقاتركة. وعلى سل التال: 


إدآرة مال (۴) 


- يتم تسوية السندات أولا . 

- يلى ذلك تسوية حالة حملة الأسهم الممتازة . 

- أخيرا يتم تسوية حالة الأسهم العادية . 

وهنا يتم التقيد تماما عند إصدار هذه الأوراق المالية الجديدة بالقيمة الخاصة 
بالشركة تحت إعادة التنظيم والتى تم التوصل إليها فى الخطوة الأولى . 

ولتوضيح كيفية إجراء ذلك نقدم المثال التالى : 


مثال : تم تحديد قيمة إحدى الشركات محل إعادة التنظيم بمبلغ ٠١‏ مليون جنية › 
وقد كان الهيكل المالى الحالى لهذه الشركة كمايلى : 


الديون الركيسة ٩‏ مليون جنية . 
E eas‏ 
- اسهم ممتازة مليون جنبة . 
- حق الملكية ( قيمة دفترية ) ٠‏ مليون جنية . 
قيمة الشركة ا ا 
المطلوب : كيف يتم توزيع قيمة الشركة لإعداد الهيكل المالى الجديد ؟ 
الحل : يمكن إقتراح التوزيع التالى : 
لاون اة جا 
“قات الفتل کا 
- الأسهم الممتازة هلون حف : 
- الأسهم العادية ا 
ف ال a E‏ 


ويظهر من هذا المثال آنه تم إقتراح الآتى : 


۲.۹ ET 


۱- أن یتم إحلال مبلغ ۹ملیون دیون کالآتی :- 
آ- ۲ مليون ديون جديدة . 
ب- 1 - مليون جنية سندات دخل . 
تان ك اول م ملو ج الخاضة با رواو الال راسلا ١‏ مليون جنه آنه 
ممتازة . 
کیت اع لرن که ان ما با اال ليون ع من الات العا 
الجديدة . 
آنه العا حاو فق على ١‏ من فة امه قل اغادة التنطي :ولحل ها 
ههو السب قى آن بطالب حمل الاس اغى فة ممكة لتقي الشركة : 


8 إدارة مال (۴) 


ل اة ع اتی ق اا کارا ای ل ل 
CM CN N e NS‏ 
يا : فى حالة التصفية التطوعية تتقدم الشركة بنفسها بطلب لإعلان الإفلاس ما فى 
حالة اتفه السرية ققدم الدائتون مطل لاعلان إفلاس الشركة وغالا 
اا ا اا ا ا ف ل 
ثالثا: يعيب عملية التصفية القانونية بطء الإجراءات وإحتمال عدم كفاءة المصفى القضائى 
ا 


موظفى الشركة ومنتهيا بحقوق حملة الأسهم العادية . 


خامسا: فى بعض الأحيان قد ترى الأطراف المهتمة بالشركة أن هناك مصلحة مشتركة 
فى الإبقاء على الشركة وعدم تصفيتها ولكن فقط إعادة تنظيمها من خلال عملية 
إعادة التآهيل للشركة . ويتم ذلك من خلال إعداد خطة لإعادة التنظيم تشمل تلاثة 
خطوات رئيسية هی : 


E NS 
E ECT aS 


E E O NT 


۱ Oeil 


ا اة ارا فر 


آلا هة الفاراة اله و قارات الغا سانل : 


-١‏ تعبر حالة التصفية عن تلك الحالة التى لايصلح فيها ى حل آخر لعلاج الفشل 
المالى الذى يتعرض ويعانى منه مشروع معين . 


۲- تقع عملية التصفية عندما يصر الدائنون لشركة معينة فى الحصول على آموالهم 
ولاتستطيع الشركة الوفاء بذلك . 


-٣‏ يتم إجراء عملية تصفية إختيارية عندما تقوم الشركة بالتقدم بنتفسها للجهات 
القضائية المختصة بطلب لإعلان إفلاس هذه الشركة . 


ات كرون عة اة ار دا ت ال انترن کي إل الات لاف 
-٥‏ لايوجد فرق فى الأهداف والنتيجة الرئيسية بين التصفية التطوعية والتصفية 
الإجبارية . 


الا اة س : 


۷ تتمثل وظيفة المصفى القضائى فى إجراء عملية تصفية وبيع منظم للأصول. 

۸- يعاب على الطريقة القانونية (الجبرية) بطء الإجراءات . 

۹- عند توزيع ناتج التصفية يحصل حملة الأسهم على حقوقهم أولا . 

. تثلخص خطة إعادة الثنظيم فى تحديد القيمة الخاصة بالشركة فقط‎ -٠ 
: فا + وک ا ختهار = القصرى باقو اض اا‎ 

. التصفية الإختيارية والتصفية الإجبارية‎ -١ 


۲- توزيع عائد التصفية . 


)۲( إدارة مالية‎ i 


ع ا ااا ف ااه 
-٤‏ عملية إعادة التنظيم . 
-٠‏ الإجراءات الخاصة بإعادة التنظيم . 
1- خطة إعادة التنظيم . 
ثالثا : قدمت إليك البيانات التالية بشان إحدى الشركات التى يتم إعادة تنظيمها : 
دااع ا و 
ا ا ا i‏ 
المطلوب : 
تحديد القيمة الكلية للشركة . 
رابعا : قدمت إليك البيانات التالية : 
-١‏ تبلغ القيمة الكلية للشركة كما حددتها خطة إعادة التنظيم ٠١‏ مليون جنيه . 
- الهيكل المالى للشركة قبل إعادة التنظيم كان كمايلى : 
الین اا nl‏ 
- الديون الآخرى ٥‏ 
- اسهم ممتازة 2 
- أسهم عادية N‏ 
القيمة الدفترية و 
المطلوب : 


تحديد كيف يتم توزيع قيمة الشركة لإعداد الهيكل المالى الجديد ؟ 


إدارة مالية (۲) 1۳ 


اس ور الراب 


اف دة ا 


المكونات : 
٥‏ مقدمة 
TEC TT‏ 
Ab‏ تقييم عملية الا ستقرار فى التوزيعات 


اال اا یق اا ا 


)۴( إدآرة مال‎ e 


أا لخدا قى الأعقار الطب غر الأخل لستهار ات الفرك قات كن هذه 
الشركة أن تطبق سناسة طريك الأجل ايها لتوزي الإريات: 


يمعنى أخر أن يكون لديها سياسة طويلة الأجل لتحديد نسبة التوزيعات . وعلى ذلك 
فإن نسبة التوزيعات لابد وأن تكون مرتبطة بهدف تعظيم ثروة حملة الاسهم العادية 
اتا فان هة اة درط ا وتطافات الوه لجو قر انار مقون 
> بالإضافة إلى نظرة المساهم للتوزيعات بالمقارنة بنظرته للمكاسب الرأسمالية » واخيرا 
يؤثر فى تحديد هذه النسبة الفرق فى تكلفة التمويل بين حالة الاعتماد على اصدار الاسهم 
العادية أو حالة الاعتماد على الارياح المحتجزة . 


وعلى الرغم من أن تحديد نسبة التوزيعات يحتل جزءاً هاما من سياسة توزيع 
الارباح فى الشركة إلا أن هناك عوامل آخرى على جانب كبير من الأهمية يجب آخذها فى 
الاعتبار عند تحديد هذه السياسة . وعلى ذلك ففى هذه الوحدة سيتم تناول اثر استقرار 
توزيعات الارباح » العناصر المؤثرة على تحديد نسبة التوزيعات من وجهة نظر الشركة › 
توزيعات الارباح » وتوزيعات الاسهم » اعادة شراء الاسهم وأخيرا النواحى الاجرائية 
الخاصة بسياسة توزيع الارباح . 


إدارة مالية (۲) ۵ 


: إستقرار توزيعات الارياح‎ ٠ 


بالإضافة إلى نسبة توزيع الارباح التى يتوقها المستتمر فإنه ايضا يآخذ فى 
الاعتبار مدى استقرار التوزيعات فى الأجل الطويل . وبفرض ثبات العوامل الأخرى » فإن 
تقييم سوق الأوراق المالية لأسهم شركة معينة سيكون تقييما عاليا فى حالة استقرار 
توزيعات الارباح بالنسبة للشركة بغض النظر عند نسبة التوزيعات نقسها . 
ولتوضيح ذلك نقدم المثال التالى : 
مثال : بفرض أن لدينا شركتين أ » ب تتبع كل منها سياسة توزيع الارباح التالية : 
- بالنسبة للشركة اأ تتبع سياسة توزيع ارباح طويلة الأجل بواقع ٠١‏ / من العائد 
القابل للتوزيع . وتقوم سياسة هذه الشركة على الحفاظ على دفع هذه النسبة 
بغض النظر عن مستوى العائد القابل للتوزيع وذلك بالرغم من أن العائد فى هذه 
الشركة يتميز بالتذبذب الكبير (دائرى) . 
- بالنسبة للشركة ب فهى تحقق نفس العائد وايضا سياسة توزيع طويلة الأجل 
بدفع ٠١‏ / من قيمة العائد المتاح للتوزيع سنويا . ولكن هذه الشركة تعمل على 
الحفاظ على توزيعات مستقرة فى الفترات المختلفة . وعلى ذلك تقوم الشركة 


عاآتر ذلك على تمظ التررعات الكاضة كل كرك ؟ 


حتى يمكن معرفة شكل وتمط التوزيعات الخاصة يكل شنركة يمكن استخام الرص 
البيانى لكل شركة من الشركتين لتوضتم الوضغ فى الحالتن كما يلى : 


)۲( إدارة مالية‎ a 


شکل )۱/۱٥(‏ 
سياسة توزيع الارباح فى الشركة (أ) 
القيمة بالجنيهات 
۲ 
٩‏ 
الفترة الزمنية 
ل القيمة بالجنيهات 
سياسة قوزيع الارباح فى الشركة (ب) 
1 
۲ 
* 


القترة الزمنية 


۷ Oeil 


ويمكن من دراسة الشكلين )/٠١ ٠ /١٠(‏ الخروج بنتيجة مؤداها » أنه قى الأجل 
الطويل ستكون اجمالى قيمة التوزيعاتالخاصة بالشركيتن واحدة . ولكن من وجهة نظر 
السوق المالى فإن سعر السهم الخاص بالشركة (ب) سيتم تقييمه بسعر اعلى من تقييمه 
الم الفاح الفرك (أ) ويقركى قات ارال الاخرى :وير ذلك إلى أن المر ن 
الممكن أن يقدر قيمة معينة لإستقرار التوزيعات وعلى ذلك يكون مستعد لدفع هذه القيمة 
مما يترتب عليه زيادة سعر سهم الشركة (ب) والتى تتبع سياسة مستقرة التوزيعات . 
فالشركة (ب) لاتقوم بتغيير قيمة التوزيعات عن طريق رفعها كما هو واضح فى شكل /٠١(‏ 
)١‏ إ۷ إذا كانت هناك زيادة مؤكدة فى العوائد المحققة بحيث تكفل الحفاظ على هذه النسبة 
المرتفعة من التوزيعات فى الأجل الطويل . 


: تقييم عملية الاستقرار فى التوزيعات‎ ٥٠ 

تود الد فن لساب وآ أغطاة ا لسر فة رار الق ات وا اة 
لدفع ما يقابل هذه القيمة فى شكل زيادة فى سعر السهم الخاص بالشركة التى توفر مثل 
ها الاستقرار: 


وتتضمن هذه الاسباب » ماتقدمه سياسة توزيع الارباح من معلومات للمستثمر أو 
اکر ت ع اا ا ي اا ی ع ق 
ا اراد اا ا لما اق ٠‏ افا لى ك ك فة الا 


يمكن أن تقدم سياسة توزيع الأرباح حلا لمشكلة عدم التأكد التى يعانيها المستثمر . 
فمثلا عندما تنخفض العوائد الخاصة بشركة معينة ولايتم فى نفس الوقت تخفيض 
التوزيعات فقد يترتب على ذلك إهتزاز صورة الشركة فى سوق المال ومن ثم فى أسعار 
الاوراق المالية الخاصة يمثل هذه الشركة . وغالبا فإن ذلك سيؤدى إلى سؤالا ملحا ويدون 
اجابة ألا وهو ما هو الوضع إذا ما تم تخفيض التوزيعات ؟ من ناحية أخرى فإن وجود 
توزيعات مستقرة للأرياح يمكن أن يوحى للمستثمر بإعتماد وجهة نظر الادارة من أن 
مسقبل الشركة يعتبر أكثر اشراقا وربحية مما توحى به ارقام العائد المحقق . وهنا يمكن 
توزيع الارباح من معلومات للمستثمرين . من ناحية أخرى فلا يجب النظر إلى ذلك على أن 
إدارة الشركة يمكن أن تخدع السوق المالى بشكل دائم » فإذا كان الاتجاه العام لعوائد 


0 إدارة مال (۴) 


الشركة يشير إلى انخفاض مستمر فى هذه العوائد فلن تفيد سياسة الارباح المستقرة فى 
فة الغا فى فقا ا مكل هه اهر :اشا ق هل اراتا 
تعمل فى مجالات أعمال تتصف بعدم الاستقرار وما يصاحب ذلك من تغير وتذبذب مستمر 
فى العرات ان قطن العا الف لاع الام جن اا اي الى : 


6 فت رغ الستكرن ق الات ألطالة : 


من العوامل الهامة التى تحبذ وجود سياسة توزيع أرباح مستقرة ما يتعلق برغبة 
بعض المستمثرين فى الحصول على عائد فترى محدد . وعلى ذلك فمثل هؤلاء المستذمرين 
غالا ما قفاون ار كات ات ما الي اة ك ا فعاو ل توا 
فن سج الفاف الى ارزع المست ن م غي ها من القركات فى الال الطريل. 


وعلى الرغم من أن ا که یمکنه بيع جزء من | همه فى حالة احتياجه لعائد فورى 
وعندما تكون الأرباح الموزعة غير كافية لمواجهة احتياجات المستتمر الحالية » فإن الكثير من 
المستثمرين يترددون كثيراً فى بيع اصول استثماراتهم للحصول على عوائد سريعة . وإيضا 


اله الال سح ن سي ال تي اق ر ف اهر ت 
اسهمه فى ظل شروط غير مرضية بالنسبة له . 
٠٠‏ الاعتبارات القانونية : 


اخيرا فإن وجود استقرار فى توزيعات الارباح يمثل ميزة من وجهة النظر القانوينة 
ف العا لعن السات اهار ا ىالتار فى راء امه مال ةة اله 
فغالبا ماتقوم الهيكات الحكومية بتجهيز قوائم باسماء الشركات والأسهم التى يمكن أن 
تقوم مؤسسآت مالية معيتة مثل هيئة التاحين وا لمخاشات ١‏ والهيتات الان خارية وشركات 
لانن اهار فا : 

وحتى تكون الشركة مؤهلة للإنضمام لمثل هذه القوائم فلابد وآن يكون لدى هذه 
الشركة نمط مستقر لتوزيعات الارياح . وقد بيترتب تخفيض شديد فى الأرباح إلى ازالة 
الشركة من مثل هذه القوائم . 


إدارة مالية (۲) ۹ 


. الاعتبارات الأخرى فى رسم سياسات توزيع الأرياح‎ ٥٠ 

بالإضافة إلى النواحى المتعلقة باستقرار سياسة توزيعات الارباح وأثرها على تحديد 
سياسة التوزيعات فى الشركة » فهناك مجموعة أآخرى من الاعتبارات التى يمكن أن تساهم 
فى تحديد هذه السياسة . ومن أهم هذه الاعتبارات تلك الخاصة بالسيولة و القدرة على 
اصدار السندات واتفاقيات الديون وأخيرا التضخم . 

وقد يزيد من أهمية هذه الاعتبارات أنها كلها اعتبارات ذات طبيعة عملية . وستقوم 
فا لى ترضح هذه الجراني بشىء من التفحنيل . 


ا الس : 


تعتبر السيولة مؤثراً هاماً عند تحديد سياسة توزيع الارباح فتوزيع الأرباح يمثل 
اققات دة خارها ١‏ وطلى هذا فگلما گات الشركة دات سوق جيه من خم السراة 
كلما زادت قدرتها على دفع التوزيعات . وقد نجد أنه عندما تكون المنظمة نامية وتحقق 
ارباح أن مستوى السيولة لديها يكون منخفض كنتيجة لتوظيف الأموال فى الأصول الثابتة 
واف نالعال : 

ولما كان الرصيد النقدى الذى تحتفظ به مثل هذه الشركات يستخدم فقط لعملية 
الموازنة الناتجة عن عدم التأكد من مقابلة التدفقات الداخلة للتدفقات النقدية الخارجة » فإن 
هذه الشركات وإدارتها غالبا ماتتردد كثيراً من تهديد موقف السيولة لديها لمجرد توزيع 
الأرباح أو زيادة التويزعات . وبالطبع فإن مستوى السيولة فى ى شركة من المفروض أن 
يتم تحديده بتأثير قرارات الاستثمار وقرارات التمويل . فقرارات الاستثمار تحددد معدل 
التوسع فى حجم الاصول ومن ثم حجم الموارد المطلوية كما تحدد قرارات التمويل الاسلوب 
الذى سيتم من خلاله تمويل هذه الاحتياجات . 


٠‏ قدرة الشركة على الاقتراض 
انى موف السا اله فى اللعل الخ لات القرك من لاف الاه 
عن عدم التاکد . فنهاك سبيل آخر يتمثل فى قدرة الشركة على الاقتراض بسرعة وفى وقت 


e‏ ا ما( 


المؤسسات المالية أو حتى وجود استعداد لدى هذه المؤسسات لتوسع نطاق الائتمان 
الممنوح لهذه الشركة . 

ايضا فقد تتوافر المرونة المالية لمواجهة مخاطر عدم التأكد اذا كان بمقدور هذه 
الشركة طرح سندات فى الاسواق المالية للحصول على التمويل المطلوب . وهنا فإنه يمكن 
القول أنه كلما كانت الشركة تتوافر لديها قدرة اكبر على الاقتراض كلما أدى ذلك إلى 
زيادة قدرتها لدفع توزيعات الأرباح . اذ آنه بتوافر القدرة على الافتراض تصبح الشركة 
اقل اهتماما بالأثر الذى تحدثه توزيعات الارباح على موقفها من حيث السيولة . 

٥۵٥‏ مدى الرغبة فى احتفاظ المساهمين بالسيطرة على الشركة. 

قد تتعرض المنشاة فى حالة قيامها بدفع توزيعات كبيرة إلى الحاجة لأموال إضافية 
. وقد يكون أحد البدائل التى تلج إليها الشركة فى ذلك هو زيادة رس المال عن طريق 
طرح اسهم عادية فى السوق . وذلك عند ظهور فرص استتمارية فى حاجة للتمويل . فى 
هذه الحالة فإن عملية الرقابة على الشركة بواسطة المساهمين الحاليين ممكن ان تهتز وذلك 
فى حالة عدم قدرة هؤلاء المساهمين على شراء الاصدارات الجديدة من الاسهم . وعلى هذا 
فقد يفضل المساهمين الحاليين الحصول على توزيعات ارباح منخفضة ومن ثم الاعتماد فى 
تمويل فرص الاستثمار على الارباح المحتجزة ويالتالى الاحتفاظ بالسيطرة على الشركة 
بدلا من الحصول على توزيعات ارباح مرتفعة واصدار اسهم عادية لتمويل فرص الاستثمار 
ويالتالى اهتزاز سيطرتهم على الشركة نتيجة لعدم تمكنهم من تمويل شراء هذه الاسهم . 
وتؤدى الرغبة فى الإحتفاظ بالسيطرة على الشركة إلى نتيجتين عكسيتين . 
النتيجة الأولى : 


وهى نتيجة فى غير صالح الشركة من حيث تسهيل عملية السيطرة والاستيلاء على الشركة 
من شركة آخرى أو مستثمر خارجى . ولتوضيح ذلك فإنه فى حالة التوزيعات المنخفضة قد 
يؤدى ذلك الى انخفاض قيمة اسهم الشركة فى سوق المال مما يسهل مهمة الاطراف 
الخارجية (شركة أو فرد) الراغبة فى الاستيلاء على الشركة والسيطرة عليها . وقد يتم ذلك 
عن طريق قيام الأطراف الخارجية بإقناع المساهمين بإمكانهم آداء وظيفة افضل من 
الادارة الحالية فى الحفاظ على عوائدهم . 


إدارة مالية (۲) ٣۱‏ 


النتيجة الثانية : 
هی قق اجا فی اة ذا گات الظروت مراف الشركة فق ودي قفن 
التوزيعات إلى امكانية احتفاظ المساهمين الحاليين بالسيطرة على الشركة وذلك كما 
اوضحنا من قبل . 
10// طبيعة المساهمين فى الشركة 1 
الادارة عادة ماتعرف رغبات هؤلاء المساهمين وتعمل على تحقية واتباع هذه الرغبات وذلك 
فيما يتعلق بسياسة توزيع الارباح . 


وعلى سبيل المثال » فإذا كان مساهمى الشركة يخضعون طبقا لدخولهم لشريحة 
ضريبية عالية » فقد تعمل الشركة على تخفيض التوزيعات الخاصة ينثل هؤلاء المساهمين 
نظراً لتفضيلهم الحصول على مكاسب رأسمالية لاتخضع لضريية الدخل . وتتمثل المكاسب 
الرأسمالية هنا قى أن الارياح المحتجزة ستكون عالية ومن ثم سيكون لذي مثل هذه 
الشركة آمكافة أكر اتفال القرضن الأستكارة المخاحة فن السك . 

أما فى حالة الشركات المساهمة (الاكتتاب العام) فغالبا لايمكنها معرفة اثر سياسة 
توزيع الارباح المتبعة إلا من خلال ما يظهره تقييم السوق لأسهم هذه الشركة . 

. توقيت ظهور الفرص الاستثمارية‎ ٨٥5 

غالبا ما توجد أمام الشركة فرص استثمارية مربحة ولكن ايضا قد توجد هذه 
الفرص بشكل لايتناسب مع حجم الأرياح المحتجزة . وعلى سبيل المثال فقد تعرف الشركة 
آنه يجب عليها التوسع فى طاقتها الانتاجية الحالية عن طريق بناء مصنع جديد خلال 
الست سنوات القادمة . فإذا قامت الشركة بإحتجاز الارباح لهذا الغرض فإن هذه الارباح 
المحتجزة لن يتم استخدامها لفترة زمنية معينة . وخلال هذه الفترة ستقوم الشركة 
تار فده لازال قى وة استقارات تة الأجل فا ی الي أن عاف هذ 
الأموال سيكون منخفضا بالمقارنة بمصدر التمويل (حق اللكية .. فى صورة ارباح 
محتجزة) . وهذا يتعارض مع اهداف الشركة الخاصة بتعظيم ثروة المساهمين . 


ن إدارة مالية (۲) 


وعلى ذلك فإنه عند الحاجة إلى تمويل استذمارات كبيرة وضخمة فغالبا ما يفضل 
عدم اللجوء إلى الارياح المحتجزة ولكن يفضل اصدار الاسهم حيث إنها فى هذه الحالة 
تكون أكثر جدوى من التمويل عن طويق الارباح المحتجزة . 

٥۵٥‏ القيود على عملية اصدار السنوات واتفاقيات الحصول على 
الديون. 

فق اسان ستذآات أو حف عق آتقاقة رخن غالا ها تتن الهررط الكاة 
بإصدار السندات أو الشروط الخاصة بإتفاقية القرض قيوداً معينة على عملية التوزيعات . 
وهذه القيود يتم فرضها بواسطة الدائنين لضمان توافر القدرة المالية لدى الشركة حتى 
تستطيع خدمة الدين . وعادة ما يتم التعبير عن هذا القيد فى صورة حجز نسبة معينة من 
العائد . وعلى ذلك فعندما تكون هذه القيود موضعم التنفيذ فإنها بالقطع ستؤثر على 
السياسة الخاصة بتوزيع الارباح فى الشركة . 

وفى بعض الأحيان فإن مثل هذه القيود تكون موضع ترحيب من قبل ادارة الشركة 
لأنها فى هذه الحالة لن تحتاج إلى بذل مجهود كبير فى شرح وجهة نظرها فى تخفيض 
التوزيعات للمساهمين . ويالتالى تمكن ادارة مثل هذه الشركة من زيادة حجم الارياح 
المحتجزة لديها . 


6 أثر التشخم . 


قد يؤثر التضخم على سياسة توزيع الارباح فى الشركة . فمع ارتفاع الاسعار 
فغالبا لاتكون قيمة اقساط الاهلاك المحتجزة مساوية للقيمة الاسبتدالية للأصول الثابتة فى 
الشركة عندما تكون هناك حاجة لاجراء عملية احلال وتجديد . وهنا يمكن للاادرة تخفيض 
التوزيعات واحتجاز جزء أعلى من الارباح وتقديم التضخم كمبرر لذلك . 


إدارة مالية 7 Y۳‏ 


أولا :أن سياسة توزيع الارباح لابد وأن توضع بما يتفق وطبيعة الاستثمار فى الاسهم 


لتحقبقه . اذ ان استقرار سباسة توريع الارياح ا غ د 
الاوراة الا الناصة الشرك فى وة الأوران الالة ‏ وبالاضافة إلى ذلك فان 
استقرار سياسة توزيع الارباح ترجع أهميته إلى ما بلى : 

. محتوى المعلومات لسياسة توزيع الأرباح‎ - ١ 

۲ - الإعتبارات القانونة . 

ON | 


ثالذا : عند وضع ورسم سياسة توزيع الأرباح هناك مجموعة من العوامل الأخرى التى 
اخذها فى الاعتبار ومن هم هذه العوامل : 


eT 

۲ قر انرك على الافراش . 

CM E MS 
ECE OT 

ه٠‏ - توقيت ظهور الفرص الاستثماريه . 

E EC LOT 
e 


)۲( إدارة مالية‎ e 


ا اة الكاتة غر 


اجب عن الأسئلة التالية 
آ زا اکچ مذ کا ج مخت فى حه رة اخطى عن الا حى اة : 
١‏ - مفهوم سياسة توزيع الأرباح . 
e TT‏ 
٣‏ - تقييم عملية الاسقرار فى التوزيعات . 
٤‏ - اعتبارات رسم سياسة توزيع الارباح . 
اقا خدد الغاراة اله والحارات لاط غا لى : 


-١‏ تؤثر نسبة توزيعات الارباح التى يتوقها المستثمر على نظرة المستثمر لسياسة 
توزيعات الأرباح . 

۲ - ان الهدف الرئيسى لسياسة توزيعات الارباح هو استقرار التوزيعات . 

۳ - تمثل الزيادة فى اسعارالاسهم القيمة التى يعطيها المستثمر لعملية الاستقرار 
فى سياسة توزيع الأرباح . 

٤‏ - تساهم السياسة التى تتبعها الشركة فى توزيع الارباح فى زيادة أو تخفيض 
درجة عدم التأكد التى يعانى منها المستثمر . 

ه - تشير عملية استقرار سياسة توزيع الارباح إلى تعضيد وجهة نظر الإدارة 
بوجود مستقبل جيد للشركة . 

ن ا الا لن قات الم ن کال کدی الل داد 
اا ا ق ا 

۷ ا كان ا لسار برق فى لحل غل غا فى حص فاد غاا ا ا 
إلى تلك الشركات التى تتسم توزيعات ارباحها بالاستقرار . 


إدارة مالية (۲) ۲۲۵ 


. يحتل استقرار توزيعات الارباح ميزه من وجهة النظر القانونية‎ - ٩ 


١‏ = ققق السولة مزشنا ماما اساسا عد قخديه اة توزنع ارتام 
الكاة ارك 


ثالثا: قدمت إليك البيانات التالية والخاصة بالشركتين أ » ب. 


١‏ - تتمثل سياسة توزيع الارباح فى الشركة (آ) فى اتباع سياسة توزيع أرباح 
طويلة الأجل بواقع ١‏ / من العائد القابل للتوزيع سنويا . وتعتمد هذه 
الا قى حاف غلى هفو الفمة خن النظر عن مسري الاك المحقق 
وذلك على الرغم من أن عائد هذه الشركة بتصف بالتذبذب الكبير (نمط 
دائری). 

دق القرک () وال تق تن الاك الستوی مها فى ذلك من لتك 
/ من قيمة العائد المتاح للتوزيع سنويا . غير ان هذه الشركة تعمل على الحفاظ 
على توزيعات مستقرة فى الفترات المختلفة . وعلى ذلك تقوم الشركة (ب) بتغيير 
حجم التوزيعات على اساس اتجاه العائد . 


المطلوب : 


سان آ تر گل معام على فیط اترا عات الغا کل کرک 


إدارة مالية (۴) ۲۲۷ 


الوحدة السادسة عشر 


قارير الة (210 


الهدف : 


N GG E E ET 
EC 


المكونات : 
1 مقدمة 


ا لاغ ا الا 2 1 ا 


1 وسائل التغلب على المشاكل الخاصة بتقارير الخطة 


e CO E 


ره معوقات لحد 


)۲( إدارة مالية‎ e 


ST 


لايمكن تقييم النتائج الخاصة بالقرارات المالية والتخطيط المالى إا بإعداد تقارير 
أخاه الى قن جى تخا القفة القطي آلة الرزهة »و فلك عن طريق أغذاة 
تقارير الرقابة على التنفيذ . 

وحتى يمكن تسهيل مهمة اعداد هذه التقارير فيجب ان يتم اعداد الخطة على 
اسان لاقغاسي والإعال الک كا من غا اد تق اة ى اوعال 
ال كه لاي متس ن رغ اك وان ية كو العاف ااي 
لعمل معين مسئولية شخص واحد . ولا يجب الإخلال بذلك إل فى حالات خاصة تستدعى 
التعدد مثل لجنة شراء المعدات الرأسمالية . 

ولاشك أن إعداد الخطط على أساس تحديد نطاق المسئولية يسهل جمع بيانات 
التكاف على تن التقان » ذلك مك مقار القات الفا مع التشيرات الوق 
للمشرفين على الأعمال . وتشتمل التقارير عادة من حيث التصميم على مجموعة من 
الف توم الفات لكا والتق مراك ت الاتكرآفات بالزيادة أي القضى ‏ ومن أن 
بوش ذلك فی الل الال : 


شكل )/١١(‏ نموذج الشكل تقرير الرقابة على الخطة 


التقديرات الموضوعة | النتائج الفعلية الانحرافات أ الانحرافات 
الموجبة السالية 


إدارة مالية (۴) ۲۲۹ 


Cl NC 
خت يمكن بيان كفا تة ام الط قى محا المسران مقن ا لقال الال‎ 
والتى سيتم استخدامها‎ )۲/١١( والذى يعتمد على خريطة التنظيم الموضحة فى شكل رقم‎ 

گاساس فی هذا الال خف تقر آل فلل الا وا فی قر صاع 


شكل رقم )۲/١١(‏ الخريطة التنظيمية لإحدى الشركات الصناعية . 


وفى شكل رقم )۲/١١(‏ يفترض أن مدير المصنع الذى يشرف على الاقسام 
الانتاجية يتبع مدير الانتاج » كما يعتبر مديرى وادارات الخدمة مسئولين مباشرة امام 
مدير الانتاج. 


.۳ إدارة مالية (۲) 


وبناء على ذلك يمكن بيان ملخص عام لبيانات الخطة وتقاريرها فى شكل رقم 
)۳/۱١(‏ والذى يبدا بقسم (ب) فى اتجاه قمة التنظيم الى اعلى . 


شكل رقم )۴/١١(‏ تقارير المستويات الادارية المختلفة 


إدارة مالية (۲) ۳ 
الاربعة الموضحة بالخريطة التنظيمية . 


ااا ال تالتش الس د ف ق 


شکل رقم )٤⁄/۱١(‏ المدیر المالی : تقریں شھری 


تخل مان 0 Es‏ 

- مواد مشتراه (٠<۰( o‏ 
نفقات عامة : الزيادة أو النقص 

خارف اناا 

- ادارة المييعات 


ادارةالافراد 

ادارة الانتاج 

¬ ادارة الشئون الهندسة 
- الادارة المالية 


)۲( إدارة مالية‎ e 


شکل رقم )٥/۱١(‏ مدیر الانتاج : تقریر شھری 


= عمل مباشر (الی شكل١١/7٤) i e‏ 
= مواد مشتراه(الی شف 5/۱) | ۰۰ ا 
الزيادة أو النقص 


111۰ 


سر خطا ومراقبة الانتاج 
التفتة 

-المخازن 

- المشتريات 


٣‏ - مدير المصنع يقدم تقريراً يلخص آداء الاقستام الانتاجية وترحل النتائج الى المستوى 
الأشرافى الاعلى ‏ ويتخذ هذا الثقرير الشكل التالى رقم .)⁄١١‏ 


إدارة مالية (( YY‏ 


شگل رقم ۷⁄۱( مدير المصتع : تقریر شهری 


المعيار الانحراف بالزيادة او النقص 


(1V) 
e. 
الفادة او التق‎ 


4 مرف الف اواج ت بب بتقرين أداء الك الى ورتس ا اقسا اتاج 
ويرحل المجموع الى تقرير مدير المصنع . ويظهر ملخصا لهذا التقرير فى شكل رقم 
(۷/۱١)‏ 


۰ از مال ۴١‏ 


شکل رقم )۷/۱١(‏ القسم الانتاجی (ب) : تقریر شهری 


الزيادة أو النقص 
)١۰(‏ 


۳۰ 


تاا ر | 


وتختلف وحدة الحساب عند اعداد التقرير حسب مسئولية الشخص المختص مثال 
ذلك أن المشرف على العمال قد يكون مسئولا عن الرقابة على المواد او العمل ولكنه لايعتبر 
مسئولا عن اسعار المواد واجور العمال » ولذلك فقد يقتصر التقرير الذى يعد فى هذه 
الحالة على كمية المواد الخام المقدرة والفعلية ومدى الانحراف فى الكمية المستخدمة . 
وكذلك الوضع بالنسبة لساعات العمل حيث توضع الساعات المقدرة والفعلية والانحراف . 
وعلى ذلك فإن آى تغير فى اسعار المواد وأجور العمال لايظهر فى التقرير الذى يعد عن 
تشاط المشرف فى هذه الحالة حيث آنه لايخضع لرقابته . 


إدارة مالية (۲( o‏ 


N OS 


إن اعداد تقارير الخطة يسهل عملية الرقابة عن طريق تركيز الاهتمام على البنود 
التى تختلف عن التقديرات الموضحة ( اى الانحرافات ) كذلك بدلا من ضياع الوقت 
والمجهود فى مراجعة جميع البنود . وتعد هذه التقارير وترسل الى الشخص المسئول عن 
للف وائ وت انها الى ابر مكر ا فن هات اعمال مرس :راك فان 
ارسال تلك التقارير الى الرؤساء والاتجاه نحو تركيز الاهتمام على النواحى التى يشوبها 
قن من تاح لتقد ف م الى کان شاک ية تة ار مرا عا فا اة 
لنظام التخطيط حيث ينظر اليه على أنه وسيلة للرقابة والضغط عليه فى العمل . 

ویمکن تفادى ذلك عن طریق مایلی : 

ولا : بالنسبة لمدير الخطة ومعاونية » يجب أن يعتبروا عملهم خدمة للادارة فى 
اعداد الخطة . اذ أن الشخص الذى يشعر بمسئولياته الادارية وانه ملتزم بالقيام بالعمل 
على خير وجه والقيام بإعداد خطط العمل للمستقبل يكون مستعدا للعمل على هدى الخطة 
التى تعد للقسم الذى يشرف علية بمساعدة مدير الخطة ومعاونية . فلا يمكن أن يوجد 
خض مخارضا الخطة الت شرك هى فى أغدادها وك فرافر فة الحواقن ال فة 
الى تحقيق التقديرات التى اشترك فى وضعها . ولاشك أن الوضع سيكون مختلفا حينما 
تفرض الخطة على شخص ما ويطلب منه التنفيذ دون أية مشاركة من جانبه فى اعدادها . 


ثانيا : يجب ارسال تقارير الخطة الى الشخص المسئول فور اعدادها حتى يمكن 
اتخاذ الخطوات الكفيلة بمعالجة ى نقص فى الأداء . وفى نفس الوقت يمكن ارجاء ارسال 
تلك التقارير الى الرؤساء لبضعة أيام او اعدادها بشكل مختصر على فترات متباعدة 
نسبيا بحيث تتاح الفرصة للشخص الذى يظهر فى قسمة عيب فى التنفيذ لاتخاذ الخطوات 
اللازمة لمواجهة الموقف او على الاقل اكتشاف السبب الذى ادى الى وجود الانحراف قبل 
ان يخطر به رئيسة . 

وفى معظم الأحوال نجد أن الاجراءات الصحيحة قد اتخذت فى الوقت الذى تصل 
فيه التقارير الى الرئيس المباشر بحيث لايجد مايدعو الى إثارة المسالة . 


ا إدارة مالية (۲) 


افا ان اوتام غاا ا الى اح الق قاف ا وار و ن هذا 
كر فع اتون اا درك التقه عل راخ العف م أحمال الك قى الا 
الى ت فاا تف اقل فن الت رايغا ؛ 


تتوقف المدة التى تعد عنها التقارير الخاصة بالخطة على درجة الرقابة المطلوية على 
الاعمال . فإذا كانت الأعمال متكرره وتتم خلال وقت قصير يمكن اعداد التقارير على فترات 
قصيرة . فمثلا نجد أن كثيرا من العمليات على الآلات فى المصنع تتكرر كثيرا خلال اليوم 
الواحد وبالتالى من الممكن اعداد تقرير يومى للمشرف عن العمل المستخدم بالمقارنة بالعمل 
الذى كان من الواجب استخدامة كما هو موضح بالخطة . وقد يعد تقرير يومى آخر عن 
كمية المواد الخام المنصرفة من المخازن بالمقارنة بكمية المواد التى كان من الواجب 
استخدامها على اساس عدد الوحدات المنتجة فى اليوم . 

من ناحية أخرى فإذا تطلب انجاز العمل وقتاً طويلا او اذا لم يتطلب الأمر رقابة 
دقيقة فقد يتم الاكتفاء بإعداد تقارير اسبوعية او شهرية . ولكن فى كل الحالات يجب اعداد 
تقرير شهرى على الأقل ومقارنتة بالخطة . 


EN N 


تبین من إحدی الدراسات أن الأخطاء التى تعوق التطبيق الصحيح للخطة ترجع الى 
مایلی : 


. وجود نظام غير سليم للمحاسبة‎ - ١ 

۲ - وجود نظام غير سليم للتكاليف . 

٣‏ - عدم كفاية الاحصاءات عن العمليات الماضية 

ك الفقل ق لحل غل القادن من مق ال 
ه - التنظيم السىء 


- عدم تحديد الاجراءات الروتينية بدقة . 


إدارة مالية (۲) ۴۷ 


ا 

۸ - محاولة التنبو للمستقبل البعيد جداً . 

ف الا الاق اة 6ے 

١ا‏ ت فل الدير اسل ف ال الال لح 

ا ا قا 

۲\ - نقص الاإشراف والادارة 2 

افوا من ا افا ا ا اسيم الشرات الفلة: 

: الفشل فى تحليل النتائج والتحقق من الانحرافات‎ ٤ 

1- توقع النتائج بسرعة : 

۷ا التسرع فى فح ال اة 

ا و و ااج امات 

وما بخن ماك ا اعت عار ا ا ا بل اا غ ی 
التفكير الواضح ولکنها ليست بدلا للمقدرة الادارية . ويمعذنى آخر فالخطة هى آداه إدارية 
وتتوقف درجة الفائدة الموجودة منها على الاشخاص الذين بستخدمونها ولذلك یجب أت 
تش الفط الو ك اتش ةن ا فى المر كا و9 اسبح الا عاف 

کے کر لے ا و ےو ا ا 
ا ا ق ا وا هى اع و اا E‏ 

کا ا ا کے عاف الفة ل ا القع قالاس تكو عاة ارايو 
التحكمية ويساهمون بحماس فى تنفيذ الخطة عند مشاركتهم الجادة فى اعدادها . 


وتوضح الخبرة العملية أن المنفذين ينظرون بشك كبير الى الخطة المعدة بدون 
مساهمتهم العفالة وعادة يبذلون جهدا ضتيلا فى اتباعها وغالبا يحاولون تعويقها بطريقة 
غير مباشر . 


۳۹ el 


ولا : أن تقارير الخطة المالية هى عبارة عن تقارير توضح التقديرات الموضوعة للخطة 
والنتائج الفعلية للتنفيذ والانحرافات الموجبة والسالبة وكذلك الملاحظات الأساسية 
ال ق ا 
: يتبع ذلك أن مكونات تقارير الخطة المالية تتمثل فى : 
TEE‏ 
- النتائج الفعلية 
االتحراقات ااي وااااااة 
ثالثا : تستخدم تقارير الخطة المالية فى الرقابة على آداء المسئولين بالاعتماد على الهيكل 
االله الى راع الل ااا وت دك د حال ةم الارن 
CT I GE Mc yT‏ 
اعداد التقار على انا خم للذ ار ة كما حي ارسال قارير الحطة فور اعادها 


کا کا ا ااا ا ا 
EEN N‏ 


CECT GIO TL 
CE LLIN 

N CCT yT 
عدم وجود نظام محاسبی سلیم ۲ - عدم وجود نظام تکالیف سلیم‎ - ١ 


ه - التنظيم السىء 1 - عدم تحدید الاجراءات 


£. 


إدارة مال (۴) 


اسئلة الوحدة السادسة عشر 


اجب عن الاسئة التالية : 


ولا : اكتب مذكرات مختصرة فى حدود عشرة اسطر فى الموضوعات التالية : 


١ا‏ لاض قا ال اا 
١ك‏ ارقا على آذاء ا مرلن عن طرق الك انالة: 

۴د وشائل ا لتفلب على المشاكل الخاصة بتقارير الفطة الالة : 
٤‏ = المدة التى تعد عنها الخطة المالية > 


= مخرقات ال اال : 


:كيد الفارات الصخة والغار ات الخاطة مما لى وك 


ا ا ا ق و ااا 
والمركز المالى للمشروع . 

۲ - تستخدم تقارير الخطة المالية فى المحاسبة الشخصية للمسئولين عن تنفيذ 
الف باقر عن مر التي 

ع و کے ال ر ت ا ا فف 

٤‏ - تشمل تقارير الخطة المالية تقديرات الخطة - ونتائج التنفيذ الفعلى 
ا لتكراقان السالة واا تهرافاة اة واخيرا اقات روخم إاسات 
فاه الات اقات وررقم ققد ا لاتحراقات : 

م د کف فار ا ران عا كاري الك ممت هذ و التكا ي 
وال ال م ا اا 

- تختلف وحدة الحساب عند اعداد التقارير الخاصة بالخطة المالية بإختلاف 
ما التهن الى ا عاد مه قاري 


۲۱ Oeil 
مالفسة لوين الخطة ومعاونة يجب أن متم النظن الى عملهم قى اعدا تقارين‎ =۷ 
الفط على اف خد وما عذة لاك ارذ قى أغداد الفط اال‎ 
الانجب أرهنال قاري اة الى الشخمن السترل قور اغذادها وذلك حي ن‎ 
الاك من كك الات الرارة فى اتر اوك‎ 


٩‏ - يجب ان يوجه الاهتمام وبدرجة متساوية للإنحرافات الايجابية والانحرافات 
ا ف غا ار الغ 0 : 


٠١‏ - يتوقف تحديد المدة التى تعد عنها تقارير الخطة المالية على تحديد درجة 
الرقابة المطلوية على الأعمال . 

-١‏ لاتؤثر كفاءة النظام المحاسبى او نظام التكاليف المطبق فى المنظمة على اعداد 
الخطة . 

۲ - يعتبر التنظيم عنصراً غير ضروريا فى نجاح الخطة. 

. ان تحديد الاجراءات بدقة وبشكل سليم يساعد على نجاح الخطة‎ -٣ 

. تمثل عملية عدم التعاون احدى المعوقات الرئيسية فى تنفيذ الخطة‎ -٤ 


إدارة مالية (۲) 


مراجع الكتاب 


)۲( إدارة مالية‎ e 


المراجع العربية: 

آلآ خم یف گرا کے اا اف اک ار الحاموات 
او 

١‏ کد مل وق : على هرق ا 100 :اقا لكي الحرم الخدت 
٥‏ )) . 
النهة العر ا 4 : 

تمت مده ارات وان اال درا مق ا هاا ا هة ا 
غین شمس :۱۹۷۲ ) : 

فك ية مخة ال وار ااك آ00 فى ركاف القطا ع الام ر لكا (القاهرة: 
مكتبة عبن شمس › ۱۹۹۸ ( 2 


ال 00 
۸ ) . 


ف لاان ا 00 ا وه ل ق 
الجامعة » ٠۹۷۹‏ ) . 

E 0 E 0 ام ان اال ا10‎ 
O a N e E 

حم ع ماغل ااا ال ااه ا ا 
لرا ا 
۸) . 

۴ مخف عققى حمو اد ات قال قاف د ار الك اة 2:0 


: محمد على شهيب » الإصول العلمية والتطبيقية لصنع القرارات المالية » (القاهرة‎ - ٤ 
. )۱۹۸۸ » نقس المؤلف‎ 


وار مال ۴) ۲0 
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